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Die Tarifwünfche Ger Reichsbahn 


Nach den Preiserhöhungen für Kohle und Eisen, die gezeigt haben, daß die 
bisherige Politik des Reichsmwirtschaftsministeriums aufgegeben morden ist, 
droht die beantragte Eisenbahn-Tariferhöhung das deutsche Preisniveau 


noch weiler ungünstig zu beeinflussen. 
Begründung die voraussichtliche Einnahme-Entwicklung überraschend und 
pessimistisch ein. 
gaben ihren Ausgabenbedarf übermäßig‘. N 


zunächst unbegründet 


gegenüber den bisher bekannten An 
hoch. Bei angemessener Einschränkung des Beschaffungsprogramms besteht ` Ty — 
für sie die Möglichkeit, mit den gegenwärtigen Einnahmen und Tarifen aus- Sy 
zukommen, zumal wenn ihr das Reich die seinerzeit (Nr. 14, S. 529) hier "Se 


Die Reichsbahn schätzt in ihrer 
iu 
ke 


Andererseits veranschlagt si I CENTRAN 8 


H 
H 


Fe 


empfohlene Rückendeckung in finanzieller Hinsicht gemährt. 


Ei Die kürzlich erfolgte Erhöhung der Kohlen- und 
Er rreise hat sich marktmäßig noch kaum aus- 
Kim Wohl aber ist klar geworden, daß wenig- 
ae Eisenpreiserhöhung psychologisch die be- 
offe ichsten Folgen haben muß. Denn hier ist 
lun ner Mißbrauch einer wirtschaftlichen Machtstel- 
Dër RK die sich die Schwerindustrie nur dank der 
Sé ereiten Hilfe des Reichs und ihrer eigenen 
X Tar schaffen konnte — und gleichzeitig auch 
lasg atsache festzustellen: Die grundsätzliche Auf- 
bi, die in der Wirtschaftspolitik dee Reichs 
sat. zur Geltung kam, daß nämlich Preis- 
Sollten sen nach Möglichkeit vermieden werden 
“n, jedenfalls aber auf ein Minimum zu be- 

d Fänken seien, ist ohne Grund preisgegeben wor- 
Miet Die Hamburger Rede des Reichswirtschafts- 
ep BS Dr. Curtius liegt noch nicht ein Jahr 
tische, Seit einigen Tagen hat sie nur noch histo- 
irte 2 Wert: sie kann nicht mehr beanspruchen, als 
für Chaftliches Bekenntnis angesehen zu werden, 
Staubt auch wir sie seinerzeit halten zu ‚dürfen 
hew Rate Es hat sich die Richtigkeit des Wortes 
st theitet, daß in der Politik Grundsätze dazu da 
funkt, gessen zu werden. In einer Zeit des Kon- 
trieb tstillstandes muß selbstverständlich der Auf- 
ETA Preisniveaus, der von Koble und Eisen aus- 
Mitte Sefährliche Wirkungen haben. Denn seine un- 
Aus uh re Folge muß sein, daß die Steigerung der 
Ses gehemmt und damit die Aufrechterhaltung 
Schar, coo Wärtigen Umsatzes der deutschen Wirt- 
kri Bo, berhaupt in Frage gestellt wird. In diesem 
Reich p Zeitpunkt fordert nun die Deutsche 
Ma Pahn-Gesellschaft eine Erhöhung der großen 
ahl der Güterlarife um 10% und des wichtig- 
Sera eils der Personentarife um 12%. Sie irifft damit 
W den Zeitpunkt, in dem der Boden für solche 
zigen Se bereitet ist und die Opposition des ein- 
Scha Keichsministeriums, in dem bisher für wirt- 
iche Fragen genügend Verständnis gezeigt 


oi za 


wurde, durch seine eigene Nachgiebigkeit gegenüber 
den Forderungen großer Industrien ausgeschaltet ist.- 

Als die Wünsche der Reichsbahn zuerst kon- 
kretere Form annahmen, haben wir uns bereits aus- 
führlich mit ihnen beschäftigt (vgl. Nr. 14, S. 529). 
Seitdem hat sich die Lage der Reichsbahn ent- 
scheidend verbessert. In den ersten vier Monaten 
des laufenden Jahres liegen ihre Einnahmen um 
einen Betrag von über 120 Mill. RM über denen 
der entsprechenden Zeit des Vorjahres. Die Reichs- 
bahn rechnet trotzdem für das ganze Jahr 1928 nur 
mit einer Einnahmesteigerung von 20 Mill. RM 
gegenüber dem Vorjahr. Diese Schätzung ist sicher- 
lich zu niedrig und wir halten es für unzulässig, 
auf ihr den Antrag auf Tariferhöhung zu basieren. 
Man muß wohl mindestens mit einem Mehrertrag 
von 120 Mill. RM rechnen, der tatsächlich bereits 
eingetreten ist. Wenn die Reichsbahn also bei nur 
mit 20 Mill. RM angenommenen Mehreinnahmen 
einen zusätzlichen Bedarf von 250 Mill. RM errechnet, 
so scheint es uns berechtigt zu sein, diesen zusätz- 
lichen Bedarf schon aus diesem Grunde auf 
150 Mill. RM zu reduzieren. 

Eine weitere Herabsetzung des zusätzlichen Be- 
darfe ergibt sich bei folgender Überlegung: Die 
Reichsbahn rechnet auch für 1928 mit der Zuweisung 
von rund 100 Mill. RM in die gesetzlich vorge- 
schriebene Ausgleichsrücklage als besondere Aus- 
gabe. Wir haben stets betont, daß es der Reichs- 
bahn nicht verwehrt ist, neben den 2% ihrer 
Betriebseinnahmen noch weitere Beträge in diese 
Ausgleichsrücklage zu ihrer rascheren Auffüllung 
{ließen zu lassen. Wie ihre Denkschrift mitteilt, sind 
im Jahre 1927 über 300 Mill. RM aus laufenden 
Mitteln investiert worden. Es steht der Reichsbahn 
also frei, diese Beträge der gesetzlichen Ausgleichs- 
rücklage zuzuweisen, für die übrigens eine Sonder- 
zuweisung von weniger als 200 Mill. RM ausreichend 
wäre. Man kann deshalb in dieser „Ausgabe“ keine 
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unumgängliche Verpflichtung der Reichsbahn mehr 
erblicken. Vor allem aber ist nicht einzusehen, 
warum nicht wenigstens (diese 100 Mill. RM zur 
Finanzierung des Anlagezuwachses der Reichsbahn- 
Gesellschaft herangezogen werden. Die Reichsbahn- 
Verwaltung will davon nichts wissen, sie ist an- 
scheinend der Meinung, sie müsse diese Rücklage 
flüssig halten. Aus allen diesen Erwägungen wird 
man den angeblich ungedeckten Bedarf der Reichs- 
bahn um weitere rund 100 Mill. RM auf 50 Mill. RM 
zeduzieren können, 

Dieser Betrag von 50 Mill. RM ist aber sicher 
einzusparen. Wir haben seinerzeit darauf hinge- 
wiesen, daß die Reichsbahn ihr Beschaffungs- 
programm für 1927 nachträglich um rund 
170 Mill. RM vergrößert hat. Es konnte bis heute 
nicht überzeugend nachgewiesen werden, daß ihr 
Voranschlag für 1927 zu knapp aufgestellt wurde, als 
die gute Konjunktur des Jahres 1927 sich noch nicht 
übersehen ließ. Obwohl für 1928 bereits eine Reduk- 
tion der gesamten sachlichen Ausgaben (ein- 
schließlich Betriebsmittel und Investitionen) um rund 
75 Mill. RM vorgesehen ist, könnten hier auch die 
vestlichen 50 Mill. RM erspart werden, zumal wenn 
man bedenkt, daß wohl der größte Teil der recht 
bedeutenden Kosten für die Elektrifizierung der 
Berliner Stadt- und: Vorortbahnen im Jahre 1927 
bestritten wurde. Wenigstens hat der Eisenbahn- 
kommissar den hierfür erforderlichen Betrag mit 
144 Mill. RM insgesamt angegeben. Davon sollten 
die Fahrzeuge über Betriebskosten verbucht 
und für die übrigen Anlagen bis Ende 1927 
66 Mill. RM verausgabt werden. Die Reichsbahn gibt 
auch zu, daß infolge dieser großen Aufwendungen 
die Elektrifizierungsarbeiten erheblich rascher ge- 
fördert wurden, als ursprünglich beabsichtigt war. 

Der Bedarf für das zur Zeit in Ausführung be- 
findliche Bauprogramm wird von der Reichsbahn auf 
rund 1 Milliarde RM beziffert. Der Reichsbahn- 
kommissar sprach aber nur von gegenwärtig laufen- 
den Bauausführungen mit einem Ausgabenbedarf von 
800 Mill. RM. Dabei ging er noch von 200 vor- 
liegenden Bauvorhaben aus, während inzwischen 
Siemens festgestellt hat, daß es möglich war, zunächst 
auf die Weiterführung eines großen Teils dieser 
Bauten zu verzichten und nur 65 Bauvorhaben fort- 
zuführen (vgl. Nr. 17, S. 658). Wie der jetzt an- 
‘geblich noch vorhandene Bedarf errechnet wurde 
-— seit Dezember vorigen Jahres sind die Kosten für 
die Bauten nicht um 25% gestiegen —, ist uner- 
klärlich. 

Ebensowenig verständlich ist die Divergenz 
zwischen den Auffassungen des Reichsbahn- 
kommissars und der Reichsbahn hinsichtlich des 
Ausbaus der Bahnanlagen im Rhein-Ruhr-Gebiet. 
Dabei handelt es sich um ein Ausbauprogramm von 
5—400 Mill. RM, das hauptsächlich aufgestellt wor- 
den ist, um das kommunale Projekt einer besonderen 
Städte-Schnellbahn neben der Reichsbahn aus dem 
Wege zu räumen. Die Dringlichkeit dieses Aus- 
bauprogramms muß aber bezweifelt werden. Mit 


Recht sagt Giese (Die Rheinisch-Westfälische Städte 
bahn, Berlin 1926, S. 141), „daß bis auf weiteres kein? 
Gefahr besteht, daß die Reichsbahn mit ihren jetzt 
gen Anlagen den vorhandenen Personenverkehr sowie 
auch den Bezirkeverkehr nicht bewältigen könnf? * 
Auch der Reichsbahnkommissalr hat seinerzeit erkl#! 
daß die Durchführung des Ausbauprogramms VO! 
den Möglichkeiten der Geldbeschaffung und seine P 
rechtigung von dem Stand der Verkehrsentwi d 
abhängig sein müsse. Der anscheinend als ont, 
gänglich angesehene Jahresbedarf von 40—50 Mil! 
Reichsmark für diese Erweiterung der Reichsbaht" 
anlagen ließe sich also vertagen und sollte nicht ZU 
Begründung einer Tariferhöhung herangezo® 
werden. b 

Besonderen Nachdruck legt die Reichsbahn noči 
immer auf die Frage des Oberbaus, die ja aut 
Siemens seinerzeit in den Vordergrund gestellt BA" 
Ursprünglich. war für 1927. die Erneuerung wer 
4020 km Hauptgleise vorgesehen gegenüber © ` 
Normalbedarf, der mit 5100 km wohl auch sch” 
reichlich bemessen ist, um wenigstens einen Teil © 
Rückstände der Kriegs- und ersten Nachkriege2° 
einzuholen. 1926 waren 4043 km erneuert wol 
1927 betrug die tatsächliche Erneuerung 41306 PI 
Für Ende 1927 beziffert die Reichsbahn den noch Y% 
handenen Erneuerungsrückstand auf rund 7700 P S 
Sie stellt die Forderung auf, daß er in etwa 8 1 
mit einem zusätzlichen Kostenaufwand von 70 Mr 
Reichsmark jährlich aufgearbeitet werden soll. © 
Anbetracht der reichlichen Bemessung der ee 
schnittlichen normalen Erneuerung muß es mögl! i 
sein, dies große Überholungsprogramm zu streck® 
Eine jährliche zusätzliche Erneuerung von 500 für 
also ein Programm für 15 bis 16 Jahre statt = 
8 Jahre, würde die Jahreskosten für dies Baecg 
rungsprogramm, die im übrigen verhältnism® 
niedrig sind, um rund 30 Mill. RM heralbsetzen- , 
mag für den Techniker sehr schmerzlich sein. ur 
eine solche Streckung erscheint durchaus ge" e 
fertigt. Schon in der Vorkriegszeit wurde der Bee) 
bau ständig vervollkommnet, so daß Schiet, 
Weichen und Schwellen, die 1910 eingebaut wurd s 
eine wesentlich längere Lebensdauer haben ab "` 
lagen, die aus dem Jahre 1900 stammen. Bei po. 
Satz von 4,65% Erneuerung durch 16 Jahre würde” d 
dieser Zeit praktisch zwei Drittel und seit 1929 in. 
80% der gesamten Gleisanlagen erneuert worden CH 
Es würden dann im Jahre 1944 die Hauptgl® 
nirgends mehr wesentlich über 25 Jahre alt sein; & 
Kriegs- und Vorkriegsmaterial wird durch Za 
kriegsmaterial ersetzt sein. Hier lassen sich 
wohl 30 Mill. RM sparen, A 

Nicht ganz verständlich ist auch der hohe ige 
den die Reichsbahn für Bauten zu bestimmten #° i 
meinen Zwecken ansetzt. Darunter werden, 
scheinend die Zwecke verstanden, für die der Të 
bahnkommissar in seinem letzten Bericht nach en 
Voranschlag für 1927 (ohne Verstärkung von Br an 
für die erhöhten Betriebslasten) einen Betrag o 
26 Mill. RM angegeben hat, während die Rei 


17. Mai 1928 


Jetzt 50 Mill. RM für die gleichen Zwecke benötigen 
will, Diese Verdoppelung einer Ausgabenkategorie 
Wird nicht näher begründet. Man wird annehmen 
dürfen, daß auch hier die Ansätze reichlich hoch be- 
Messen wurden. 
Der Ausgabenbedarf für Fahrzeuge erscheint 
Sleichfalls recht hoch. Im Jahre 1926 wurden rund 
Mill. RM, 1927 (nach dem Bericht des Reichs- 
ahnkommissars) etwa 220 Mill. RM für die Be- 
Schaffung neuer Fahrzeuge ausgegeben. Dabei wurde 
der Wert der Fahrzeugüberstäinde am 31. De- 
zember 1926 noch mit fast einer halben Milliarde 
ermittelt. Die Steigerung der Ausgaben im Jahre 1927 
erfolgte keineswegs, weil ein dringlicher Bedarf vor- 
E, sondern vor allem darum, weil die Gesellschaft 
Seglaubt hat, angesichts der günstigen Verkehrs- 
Atwicklung bei den sächlichen Ausgaben „nicht die 
Sieiche Zurückhaltung üben zu müssen wie zuvor" 
\zitiert nach dem Bericht des Kommissars). Wenn sie 
Jetzt ihren Bedarf an neuen Fahrzeugen für 1928 mit 
5 Mill. RM angibt, so entsteht der Eindruck, daß 
auch hier die dringlichen Bedürfnisse durch ein Ver- 
Stößerungsglas gesehen sind. Zunächst — und vor 
allem bei knapper Finanzlage — brauchte der 1927 
Schon mit 220 Mill. RM angesetzte Einkauf 1928 nicht 
erhöht zu werden. Dabei muß es allerdings dahin- 
Sestellt bleiben, ob nicht zweckmäßig mehr Personen- 
Wagen und weniger Güterwagen, auf die 1927 über 
te Hälfte der Ausgaben für Lieferungen aus Auf- 
ägen des Geschäftsjahres 1927 entfielen, zu 
ü tellen wären, wenn die Klagen der Reichsbahn 
E cr einen dringenden Bedarf gerade an Personen- 
agen wirklich zutreffen. 
ni ieser dringende Bedarf an Personenwagen ist 
s cht ganz erklärlich; der von der Reichsbahn 
Mpfohlene Übergang zum Zweiklassensystem, bei 
a m die III, und IV. Klasse zu einer Holzklasse ver- 
mgt würden, müßte natürlich den stark belasteten 
Zen Park IV. Klasse durch die Zuführung der 
zigen Wagen III. Klasse ausreichend ergänzen. 
R Eine kritische Überprüfung aller Argumente der 
ĉichsbahn ergibt folgendes Bild: Bei den von der 
E hn angegebenen Ausgaben lassen sich 
kee „tliche Ersparnisse erzielen. Unter Zugrunde- 
Es der von ihr angegebenen Einnahmen gelangt 
Mer unter Berücksichtigung der bisher eingegangenen 
or innahmen und der möglichen Entlastung von 
en, otzlichen Rücklagepflicht durch eine ange- 
jah, IS Zuweisung aus den Rückstellungen des Vor- 
> zu einem Ausgabenüberschuf von nur 50 Mill. 
Chsmark,. Ihm gegenüber stehen mögliche Ein- 
Augen gegenüber, und zwar 


den Bant von jährlich 
cn, wenn man von einem Wert der Bauvorhaben 


v 
Ventana 300 statt 1000 Mill. RM ausgeht . + + + + + 25 Mill. RM 
Rreckı & des Rhein-Ruhr-Programms . . . «> à Feier 
Machrzs, des Oberbauprograuma . . . + - en 0 
n Allgem. 8 der Ausgaben für Bauten für bestimmte 
Base Eine ENEE EE a O e a O 2007, 
mindestens der - Beschaffung neuer EE E o 
Selbst Y zusammen 165 Mill. RM 
den 7 a Rückgang der Reichsbahneinnahmen in 
bis bës zten acht Monaten des Jahres 1928 wäre also 
P 


Höhe von über 100 Mill. RM tragbar. 
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Die Reichsbahn hat aus ihrem übermäßigen Aus- 
gabenprogramm die Folgerung gezogen, eine Tarif- 
erhöhung sei unumgänglich. Sie will erstens eine 
Erhöhung der Normalgütertarife um 10% mit einem 
voraussichtlichen Ertrag von rund 200 Mill. RM jähr- 
lich vornehmen. Für die Tariferhöhung im Personen- 
verkehr unterbreitet sie zwei Alternativvorschläge. 
Der eine geht dahin, daß der gesamte Personen- 
verkehr um 15% zu verteuern sei; nach dem anderen 
soll das Zmeiklassensystem (eine Holz- und eine 
Polsterklasse) eingeführt werden. Der Preis der Holz- 
klasse soll um 12% über dem gegenwärtigen Preis 
der IV. Klasse liegen, aber der gesamte Zeitkarten- 
verkehr freigelassen werden. Gleichzeitig soll der 
Preis der Polsterklasse um 25% unter den der 
II. Klasse gesenkt werden. Ferner sollen die Schnell- 
zugzuschläge stark erhöht und Eilzugzuschläge einge- 
führt werden. Die sogenannten „beschleunigten Per- 
sonenzüge“ sollen abgeschafft, d. h. als Kilzüge 
gefahren werden. Der übrige Personenverkehr 
(Vorort- und Stadtbahnen, Gepäck-, Militärverkehr 
und dgl.) soll keine Verteuerung erfahren. Die 
Reichsbahn erwartet von ihrem Vorschlag eine Ver- 
stärkung des Verkehrs in der II. Klasse durch ab- 
wandernde Fahrgäste der III. Klasse und glaubt, 
dadurch den Ausfall bei den bisherigen Fahrgästen 
II. und I. Klasse — auch für diese soll eine Verbilli- 
gung eintreten — mehr als ausgleichen zu können. 

Von diesem ganzen Programm scheint uns nur der 
Grundgedanke der Reform des Personenverkehrs 
akzeptabel zu sein. Die Verteuerung der Holzklasse 
sollte aber keinesfalls so weit gehen, wie die Reichs- 
bahn vorschlägt; dafür könnte der Preis der Polster- 
klasse erhöht werden. Schon aus sozialen Gründen 
darf der Preis für die IV. Klasse nicht auf etwa 185% 
des Vorkriegspreises und der der Il. Klasse auf etwa 
195% des Vorkriegspreises festgesetzt werden. So 
verständlich es ist, daß der Reichsbahn der Zug zur 
IV. Klasse unerwünscht ist (vgl. Nr. 15, S. 587), so 
wenig darf sie gegen eine ihr unbequeme Entwick- 
lung mit einer derartigen Tarifpolitik ankämpfen. 

Abgesehen von der Mehreinnahme durch Tarif- 
steigerung hat, wie noch einmal betont sei, die Ein- 
führung des Zweiklassensystems den erheblichen 
Vorteil, daß der Wagenpark der Reichsbahn ver- 
flüssigt werden würde. Die Wagen II. Klasse wür- 
den besser ausgenutzt und die Wagen III. und 
IV. Klasse gleichmäßig benutzt werden können, 
wodurch sich die Beschaffungsnotmwendigkeiten 
wesentlich vermindern würden. Darauf hat seiner. 
zeit Reichsbahndirektor Dr. Kittel (vgl. Verkehrs- 
technische Woche, 1927, Nr. 40) mit besonderem Nach- 
druck hingewiesen; er errechnete eine Ersparnie von 
10 000 Personenwagen bei einem Gesamtbestand von 
zirka. 62000 Wagen (vgl. MdW, Jahrg. HI, 1927, 
Nr. 45, S. 1720). Es muß befremden, daß man eine 
Reformmaßnahme dieser Art anregt und gleichzeitig 
von dem hohen Bedarf an Personenwagen spricht. 

Die von der Deutschen Reichsbahn-Gesellschaft 
angeführten Gründe können bei näherem Zuschen 
eine Tariferhöhung nicht rechtfertigen. Anders 
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steht es jedoch mit der von uns seinerzeit berührten 
Frage, ob nicht durch das Reich auf andere Weise 
eine Entlastung bzw. eine Rückendeckung für die 
Reichsbahn zu schaffen sei. Wir verweisen hierfür 
auf unsere früheren Ausführungen. (Vgl. Nr. 14, 
S. 529.) Dabei braucht man keineswegs die Scheu zu 
haben, daß es sich um untragbare Summen handelte, 
Gewiß ist die Lage der Reichsfinanzen alles andere 
als günstig. Aber daß es möglich ist, „gewisse 
Steuern oder Monopolabgaben auf diesen oder jenen 
Gegenstand des nicht notwendigen Großkonsums zu 
erhöhen“ (vgl. Deutsche Allgemeine Zeitung, Nr. 219), 
davon sind wir überzeugt, sei es, daß man dabei an 
das Branntweinmonopol oder an eine leichte Er- 
höhung bei der Tabaksteuer oder an eine Verdoppe- 
lung der Schaumweinsteuer oder einen 10%igen Zu- 
schlag zur Biersteuer denkt. Aus jeder dieser Steuer- 
quellen lassen sich Mittel beschaffen, die die 
Reichsbahn von einem Teil ihrer Verpflichtungen 
entlasten könnten, ohne daß eine Schädigung der 
Volkswirtschaft einträte, die mit der Tariferhöhung 
irgendwie zu vergleichen wäre. Voraussetzung 
solcher Hilfe ist freilich, daß bei der Beschaffungs- 
politik der Reichsbahn und der Aufstellung ihres 
Bauprogramms strengste Sparsamkeit waltet. Dazu 
muß gegebenenfalls auch eine schärfere Einkaufs- 
politik treten, die, frei von sogenannten volkswirt- 
schaftlichen Gesichtspunkten, die Gestehungskosten 
der Bahn herabzudrücken bemüht ist. Diese Politik 
müßte von der Reichsbahn-Verwaltung sowohl 
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gegenüber den Kohlenlieferanten wie gegenüber der 
Verkaufsverbänden für Oberbaumaterial wie seg: 
über der Waggon- und Lokomotivindustrie un 
schließlich auch gegenüber den elektrotechnischer 
Unternehmungen und den mit ihnen in Konzert" 
verbundenheit stehenden Eisenbahnsignallieferanten 
geübt werden. Eine „Politik mittelbarer Industrie- 
subventionierung“ (vgl. Köln. Zeitung, Nr. 256.a), wi 
wir sie hier seinerzeit kritisiert haben (vgl. Nr. 8 
S. 290 und Nr. 11, S. 408), kann eben in knappe 
Zeiten nicht betrieben werden. 

Der Reichsverkehrsminister hat bisher zu den AM 
trägen der Reichsbahn noch nicht Stellung gengt" 
men; das Ministerium hat sich sogar nur zögernd 
dazu entschlossen, die Denkschrift, in der 
Wünsche der Reichsbahn-Verwaltung und ihre Argu 
mente niedergelegt sind, zu veröffentlichen. Dies® 
Scheu vor der Öffentlichkeit und vor der Entschet 
dung ist auf die bevorstehenden Wahlen zurückzU 
führen. Es erscheint aber notwendig, rechtzeitig U 
der Tarifpolitik der Reichsbahn Stellung zu nehmen- 
Die Reichsbahn kann sich selbst helfen, und da® 
Reich hat es in’ der Hand, sie zu stützen; es muß dam? 
freilich die Gefahr einer Tariferhöhung ernst ge” 
nehmen. Nach der Eisenpreiserhöhung muß mat 
leider daran zweifeln. Die Gefahr ist groß, d 
durch die neue Richtungslosigkeit unserer Wirt- 
schaftspolitik eine überflüssige Tariferhöhung de 
Reichsbahn nicht verhindert und dadurch die Pres 
erhöhungswelle noch verstärkt wird. 


Rationalifierung und Handelspolitif 
Bon Prof. M. J. Bonn 


Die Grundvorsiellung der Rationalisierung, alle Güter möglichst da zu 
produzieren, wo sie unter den günstigsten Bedingungen hergestellt werden 
können, ist mit den leitenden Gedanken des wirtschaftlichen Liberalismus 


identisch, der für Freihandel eintrat. 


Betrachtet man die Schutzzollpolitik 


unter dem Gesichtsminkel der Rationalisierung, so 'erscheint sie gemisser- 
maßen als Verhöhnung derselben. Der Freihandel mill, daß sich die Preise 
in jedem Wirtschaftszweig nach den Kosten der am günstigsten arbeitenden 


Unternehmungen richten. 


Der Schutzzoll will die Preise durch die Höhe 


der am ungünstigsten arbeitenden Produzenten bestimmen lassen. 


Das 


Ergebnis ist für alle Industrieländer, wie Deutschland, ein steigendes Preis- 
niveau trotz technischer Fortschritte. 


Den modernen Rationalisierungsbestrebungen lie- 
gen zwei Tatsachenreihen zugrunde: Einmal hat die 
Erkenntnis Platz gegriffen, daß der wirtschaftliche 
Fortschritt zur Zeit nicht durch Sozialisierungsver- 
suche erziet werden kann. Der Glaube an die 
segenbringende Wirkung reiner Verteilungsände- 
rungen ist selbst in den Kreisen erloschen, die sich 
als Sozialisten bezeichnen. Auf der andern Seite 
ist in den beinahe leidenschaftlichen Forderungen 
nach Rationalisierung eine scharfe Kritik des 
modernen industriellen Unternehmertums enthalten. 
Nach einer Reihe unverdienter Begünstigungen, wie 
sie insbesondere die Inflation durch Schulden- 


befreiung, Mietermäßigungen, Lohnkürzungen, Aus“ 
fuhrprämjien und Einfuhrsperren den Produzen” 
brachte, ist die Notwendigkeit einer völligen Ne 
organisation, vielfach mit geliehenem auswärtig®® 
Kapital, ein Eingeständnis, daß die so oft be" 
spruchten Führerqualitäten den hier gestellten ale 
dings außergewöhnlichen Aufgaben jedenfalls Me" 
voll gewachsen waren. ing 
Dazu kommt noch ein drittes. Die Neugestaltu 
Europas in den Friedensverträgen ist von 


wiegend militärischen und rein nationalist!s® 


Gesichtspunkten ausgegangen. Sie hat bewußt, Mu 
probte wirtschaftliche Zusammenhänge ge0P 
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Sie hat nicht nur alte wirtschaftliche Gefüge zer- 
tochen und an die Stelle ausgeglichener Wirtschafts- 
reiche, innerhalb deren ein gewisses Maß von zweck- 
Mäßiger Arbeitsteilung der einzelnen Regionen mög- 
ich war, Splitterreiche gesetzt, deren nationa- 
tischer Siegestaumel in einem Karneval des Hoch- 
Schutzzollse enden mußte, da politisch-nationale 
Ibetgenügsamkeit ohne wirtschaftliche Selbst- 
Senügsamkeit nur eine philologische, keine politische 
Selbstbehauptung ermöglicht. Sie hat überdies durch 
itigung des wirtschaftlichen Gastrechts, wie es 

E r dem Kriege bestand (Konfiskation feindlichen 
gentums im Ausland durch die Friedensverträge), 

“ine Nationalisierung des Wirtschaftslebens erzwun- 

Sen, die zu internationaler Überproduktion führen 

mukte: Die andauernde Eisenkrise der Welt ist 

ucht nur durch die Expansion im Kriege verursacht 

Worden; sie ist durch die Enteignungen in Elsaß- 
Othringen übersteigert worden, die die deutsche 

üdustrie trotz mehr als ausreichender Weltproduk- 
on zu einem Wiederaufbau in Deutschland ver- 

Anlaßten. 

‚Die Grundvorstellung der Rationalisierung, alle 
>üter möglichst dort zu produzieren, wo sie unter 

A günstigsten Bedingungen hergestellt werden 
nnen, ist mit den leitenden Gedanken des wirt- 

schaftlichen Liberalismus identisch, der für Frei- 
andel eintrat, weil durch ihn die zweckmäßigste 

sc rendung von Arbeit und Kapital in den ver- 

Chiedenen Ländern und damit die beste wirtschaft- 

eg Versorgung der Welt verbürgt wurde. Es ent- 

rt nicht einer gewissen Ironie, daß diese alte 
©isheit heute ale neue Erkenntnis von Leuten ver- 

"tet wird, denen alles Liberale verhaßt ist, weil 

RE an Vernunft statt an Leidenschaft wendet 

die Freimilligkeit, nicht die Gemaltsamkeit, 
rstreht, 

Linse .Grundauffassung des wirtschaftlichen 
Deralismus ist in der Schutzzollpolitik der großen 
ischaftsreiche der Vorkriegszeit wieder und 
Kë als „doktrinär“ verhöhnt worden. Seit die 

Sch eistaaten sich das System der nationalistischen 

ein. =zollpolitik zu eigen gemacht haben, ist hier 

re Wandlung eingetreten. Auf der Welt- 
pel aftskonferenz zu Genf ist die Schutzzoll- 
em de grundsätzlich verdammt und der Freihandel 

Gg ©hlen worden. Dabei sind weder neue Argu- 

in hervorgebracht worden noch neue Personen 

en Vordergrund ‚getreten: Das historisch Be- 
ande Me an Genf war das Bekenntnis zum Frei- 

y l von Leuten, die für die Schutzzollpolitik der 
"Sangenheit verantwortlich waren. 

o Betrachtet man diese Schutzzollpolitik unter 

Schei Gesichtswinkel der Rationalisierung, so er- 

selben sie gewissermaßen als Verhöhnung der- 
Pen Der Sinn jeder Schutzzollpolitik ist es, 
- slanlagen landwirtschaftlicher oder indu- 

er Natur durch Preiserhöhungen rentabel zu 

Einstein die ohne selche Erhöhung die Produktion 

der en müßten. Sie erstrebt also eine Fortsetzung 

wäh, uktion an besonders ungünstigen Stellen, 
end die Rationalisierung in erster Linie die 
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Zusammenfassung der Produktion unter den günstig- 
sten Bedingungen herbeizuführen trachtet. Sieht 
man. von Erziehungszöllen ab, denen man in der 
Theorie vorübergehende Berechtigung zusprechen 
kann — in der Praxis wird daraus meist eine 
dauernde Bevorzugung —, so sind Schutzzölle, die 
immer irgendeine Form des Nationalismus darstellen, 
und Rationalisierung, d. h. die Anwendung des 
Rationalismus auf das Wirtschaftsleben einschlieR- 
lich der internationalen Wirtschaftsbeziehungen, 
unüberbrückbare Gegensätze. Es handelt sich hier 
indessen weniger um diesen grundsätzlichen Gegen- 
satz als um die Betrachtung der einzelnen Methoden 
der Schutzzollpolitik vom Standpunkt der Rationa- 
lisierung aus. 

Das beliebteste Schutzzollargument der Gegen- 
wart ist das Argument des Rüstungstarifs. Man 
braucht Schutzzölle, nicht, weil man sie für zweck- 
mäßig hält, sondern weil die anderen sie gleich- 
falls haben. Man erhöht sie, um Kompensations- 
objekte zu besitzen, mittels derer man den andern 
den Schutzzoll abgewöhnen will. Man hält sie an 
und für sich, vom Standpunkt der eigenen Bedürf- 
nisse aus gesehen, nicht länger für nützlich; man 
spekuliert mit dem Schaden, den sie anderen zu- 
fügen. Diese Sorte von Schutzzöllen ist heute zu 
Drohungen geworden, die die anderen nicht 
schrecken, deren Erfüllung einem selbst wehetut. 
Sie beruhen auf der etwas naiven Voraussetzung, 
man könne denjenigen, die die Politik aus Gefühls- 
gründen betreiben, mit wirtschaftlicher Vernunft 
beikommen. Man vergift dabei, daß die neuen 
Nationalstaaten und die sich aus der wirtschaftlichen 
Abhängigkeit lösenden ehemaligen Kolonialstaaten 
von nationalen Leidenschaften gemacht und be- 
herrscht werden. Sie haben Weltkrieg und koloniale 
Revolution nicht als zu hohen Preis befunden, um 
damit ihre Selbständigkeit zu erkaufen. So leiden- 
schaftlich und so erfolgreich auch diese „Gegen- 
kolonisation“ empfunden worden ist, so kann sie 
doch nur Stückwerk bleiben, wenn sie sich auf 
politische Selbständigkeit beschränkt. Die Splitter- 
staaten werden nie das Gefühl des von jeder Be- 
drohung freien Vollstaates bekommen, ehe sie nicht 
die wirtschaftliche Selbständigkeit erreicht haben. 
Wahrscheinlich wird es ihnen nicht glücken. Den 
Völkern, deren nationale Leidenschaften den groften 
Krieg entfesset und die Gegenkolonisation ein- 
geleitet haben, kann man ihr Weltbild nicht durch 
Argumente ökonomischer Rationalisierung ver- 
wischen oder durch Retorsionszölle austreiben. Das- 
selbe gilt mindestens in gleichem Maße von den Neu- 
ländern, die schon lange politisch unabhängig ge- 
worden sind und jetzt die Gelegenheit benutzen, 
sich durch Industrialisierung den letzten Bindungen 
wirtschaftlicher Kolonisation zu entziehen, Bei 
ihnen ist zudem die Schutzzollrechnung gar nicht 
so falsch: Sie beschleunigen bis zu einem gewissen 
Grade ihre wirtschaftliche Entwicklung durch eine 
künstliche Industrialisierung, die auf Kosten ihrer 
Rohstoffproduzenten erfolgt. Da diese Rohstoff- 


produzenten aber im großen Ganzen unter schr viel 
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günstigeren Bedingungen produzieren als ihre 
europäischen Konkurrenten, können sie die Last 
tragen. 

Da die Neuländer den Preis für ihre Schutzzoll- 
politik gern zahlen, kann man sie durch Rüstungs- 
zölle nicht zu erheblichen Zollabschlägen veran- 
lassen. Ein modernes Industrieland dagegen ver- 
teuert sich durch eine Tarifrüstung nur die Produk- 
tionskosten; es erobert durch sie keine neuen Märkte, 
Der Zollschutz hilft nur Ländern, die in der Ent- 
wicklung begriffen sind. Die alten Länder dagegen 
verschlechtern sich selbst ihre Lage. Sie könnten 
vielleicht etwas erreichen, wenn sie zwischen land- 
wirtschaftlichen Zöllen oder Industriezöllen wählten, 
Da aber politisch nur ein mehr oder minder lücken- 
loses Zollsystem möglich ist, so erreichen sie weder 
eine Herabsetzung fremder Zolltarife noch eine Ver- 
billigung des eigenen Preisniveaus. Im Gegenteil. 
Die Agrarzölle erhöhen die Produktionskosten der 
Industrie über das Weltmarktpreisniveau Die 
Industriezölle verteuern die Produktionskosten der 
Landwirtschaft. Das Ergebnis ist, daß man die 
Schutzzollrüstung, die man anzog, um den andern 
zur Ablegung seines Harnischs zu veranlassen, weiter 
tragen muf, und daß die eigene Bewegung in jeder 
Richtung gehemmt wird. 

Es ist sicher nicht Rationalisierung, wenn man 
versucht, fremde Zollschranken durch Produktions- 
kostenerhöhung statt durch niedrige Preise zu über- 
springen und wenn man die fremde Einfuhr durch 
hohe Inlandspreise anlockt, statt sie durch niedrige 
Inlandspreise abzuschrecken, 

Die Erfahrung hat überdies gezeigt, daß land- 
wirtschaftliche Zölle schon deswegen „unrationell“ 
sind, weil sie die ihnen gestellten Aufgaben gar 
nicht zu erfüllen vermögen. Wenn sie durch Aus- 
fuhrvergütungen ergänzt werden, können sie allen- 
falls die Inlandpreise um den Zollbetrag über den 
Weltmarktpreisen halten; solange sie aber auf den 
Ausfall der Ernten keinen Einfluß haben, können 
sie die Rentabilität nicht sichern. Eine Schutzzoll- 
politik, die nicht bestimmte Preise festsetzen und 
festhalten kann, ist zwecklos. In guten Jahren, wenn 
der Landwirt etwas zu verkaufen hat, fallen die 
Preise; sie stehen in schlechten Jahren hoch, wenn 
er infolge mangelnder Ernteerträge nichts auf den 
Markt bringen kann. Die Schutzzollpolitik ver- 
leitet überdies den Grundbesitzer zu falschen Kal- 
kulationen: Er richtet seine Wirtschaft auf die Ren- 
tabilitätsberechnungen ein, mit denen man der 
Öffentlichkeit die Preisverteuerung mundgerecht zu 
machen sucht. Die Wirklichkeit, die vom Ernteaus- 
fall der ganzen Welt abhängt, enttäuscht ihn immer 
wieder. Man kann sich kein kläglicheres Ergebnis 
der Schutzzollpolitik denken als die heutige Lage 
der deutschen Landwirtschaft. Eine Neuverschul- 
dung von sieben Milliarden GM, zu Intensivierungs- 
zwecken aufgenommen; keine erhebliche Erhöhung 
der Ernteerträge; keine bedeutsame Vergrößerung 
der Anbaufläche; keine Abnahme der Einfuhr. Statt 
dessen aber der Ruin von Tausenden von arbeitsamen 
Menschen, die man mit falschen Schlagworten in 
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die falsche Richtung getrieben hat. Soll man das 
vielleicht ale Rationalisierung bezeichnen? 
Überdies ist der Grundgedanke der Schutzzölle 
unwissenschaftlich. Er geht von der plumpen Vor- 
stellung aus, man müsse durch Preiserhöhung oft 
ganzes Gewerbe schützen. Das mag in den Fällen 
richtig sein, in denen man einen Gewerbezweig, der 
noch nicht besteht, ins Leben rufen will. In eine® 
modernen Land sind in jedem Gewerbezweig OI" 
zählige Unternehmungen vorhanden, die mit den 
verschiedensten Produktionskosten arbeiten. Dies 
Verschiedenheit der Produktionskosten wird bei det 
Landwirtschaft durch Qualitäten der Böden, durch 
Lage zum Markt, durch finanzielle Belastung, durch 
Tüchtigkeit und Untüchtigkeit der Inhaber u” 
durch vieles andere bestimmt. Eine Schutzzollpolitik- 
die dem Gewerbe als Ganzem helfen will, pflegt 
von den Unternehmungen auszugehen, die die 
höchsten Produktionskosten haben. Sie sucht die 
Preise so zu gestalten, daß die unter den ungünsti8” 
sten Bedingungen arbeitenden Unternehmung?” 
noch einen Gewinn abwerfen. Sie geht von der Vor 
aussetzung aus, daß diese Unternehmungen — oder 
besser gesagt, ihre gegenwärtigen Inhaber — unter 
allen Umständen erhalten werden müssen. Da e 
es nicht aus eigener Kraft können, macht man 9 
zu einer besonderen Klasse von Sozialrentnern. Sie 


werden „Pensionäre der Konsumenten“. Ist ma” 
der Meinung, daß diese Unternehmungen — also 
z. B. die Güter mit schlechten Böden — auch I” 


anderen Händen nach erfolgter Abschreibung nich! 
rentabel seien, und daß die Ausschaltung der heut 
gen Besitzer mit schweren sozialen Störungen ve" 
bunden sei, so kann man die Erhaltung der gege™ 
wärtigen Inhaber auf öffentliche Kosten grundsätz” 
lich befürworten. Um so schärfer muß man et 
dann gegen die Methode dieser Pensionierung we” 
den. Weil 20.000 Güter nicht rentabel bewirtschafte 
werden können, so daß ihre Inhaber der Gesamt- 
heit zur Last fallen, müssen auf eine halbe Milliard® 
Güter, die rentabel bewirtschaftet werden könne”: 
Konsumenten-Subventionen gezahlt werden? ` 
Man kann sich durchaus auf den Standpunk 
stellen, daß Güter, die jenseits der Reinertra8® 
grenze liegen, doch bewirtschaftet werden sollen 
und daß der Staat, sei es durch Steuerverzicht wi 
durch Zuschuß, den Fehlbetrag aufbringen ™ 
Es kann eine ganz rationale Politik sein, die Inha 
solcher Güter zu „Staatspensionären“ zu macher 
wenn sie mit den nötigen Kautelen versehen 18” 
insbesondere Betriebsiiberwachung. Das ist d 
kein Grund, um alle Landwirte in „Konsumente® 
pensionäre“ zu verwandeln. Warum der Kane 
die Rentabilität von Gütern, die schon an und P 
sich rentabel sind, durch Preiserhöhung vermehr® a 
soll, weil es Güter gibt, die nicht rentabel sind, j A 
sich vielleicht vom Standpunkt der Politik, M° 
aber vom Standpunkt der Rationalisierung a 
klären. Die Schutzzollpolitik sucht nicht nur “-, 
Gütern, die nicht rentieren, eine Rente zu sicher 
sie verschafft den bereite rentierenden einen Ù Ae 
gewinn. Sie verteuert damit allen Konsume™ 
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Es Produktionskosten und erhöht das gesamte 
P onale Preisniveau. Sie droht aber auch die 
Bet rentierenden Betriebe unrentabel zu machen: 
cha} Dergewinn wird allzu gern kapitalisiert, der 
e te Wert wird zur Grundlage von Neu- 
et tungen gemacht und die Sicherheitsbasis wird 
ali blich geschmälert. In einer Zeit der indivi- 
e isierten Unternehmungen mag eine individuali- 
En $ Unterstützung in Notfällen vernünftig sein; 
2 gleichmäßige Schutz aller Unternehmungen des 
ichen Wirtschaftszmeigs, einerlei, ob sie es nötig 
ge oder nicht, entrationalisiert die Wirtschafts- 
rung 

> Industriezölle sind dank der Möglichkeit der 
Dee !erung, im Gegensatz zu Agrarzöllen, „wirk- 
Sich Zölle. Wo mächtige Kartelle bestehen, lassen 
Anal nicht nur die Preisdifferenzen gegenüber dem 
Gs and regeln, es läßt sich auch ein ganz bestimm- 
ing reis festsetzen und festhalten. In diesem Sinn 
De Industriezölle als Mittel, die den gesetzten 
Sind cs die Kartelle, 


vo erfüllen, „rationell“, 
denen der Erfolg dieser Zölle abhängt, 


Cbenfalls? 
zieh an hat in der letzten Zeit das Kartell als Er- 
durch gefeiert und darauf hingewiesen, daß es 
inte Propaganda für zweckmäßige Methoden 
teilas den Kartellgenossen und zweckmäßige Ver- 
g = der Produktion unter die verschiedenen an- 
nalisi ossenen Werke ein Schrittmacher der Ratio- 
Re ierung sei. Das kann ohne weiteres zugegeben 
Mehr: n. Aber sowohl der freie Wettbewerb als der 
Tor Trust sind dem Kartell in dieser Richtung 
ewe legen, Die Erziehung, die der freie Wett- 
SN gibt, ist für die Kartellgenossen vielleicht 
br Pieliger, die Rationalisierung durch die Trusts 
cl = er. In letzter Linie liegen beim monopolisti- 
st n Kartell die Dinge doch so, daR dem schlechte- 
GËT angeschlossenen Unternehmungen noch ein 
Allen gesichert werden soll. Das bedeutet für die 
al meinheit eine Preisstellung, die weit höher ist, 
uch on sie ausschließlich von den besten Unter- 
ungen versorgt würde. Gewiß unternimmt das 
Me Kartell eine Stillegung der schlechteren 

be Mehmungen und eine Konzentration auf ‚die 
findun Das geschieht durch Quotenkäufe und Ab- 
Schlech J' Während beim freien Wettbewerb die 
aber ten Unternehmungen auf Kosten ihrer In- 
Akt ausscheiden, werden sie bei Kartellen durch 
D üdungen den Konsumenten zur Last geschrieben. 
ust -tgebnis ist dann das gleiche wie bei einem 
eek, er durch große Kapitalverwässerung zustande 
verim a ist: Das verwässerte Kapital kann nur 
Pablito werden, wenn die Preise auf Kosten des 
5} SC höher gehalten werden, als den techni- 
Sen e roduktionskosten der besten Unternehmun- 
der ptPricht, Überdies vollzieht sich beim Kartell 
dese A" des Ausscheidens sehr langsam. Während 
die eit können die besten Unternehmungen durch 
arbei uotenbeschränkungen nur mit halber Kraft 
3 Ihre Kosten sind sehr viel höher, als sie 
D, wenn nur sie das Publikum versorgten. 
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Dazu kommt, daß das Kartellsystem den wich- 
tigen Faktor der Generalkosten kaum berührt. So- 
lange die einzelnen Unternehmungen selbständig 
sind, haben sie zum mindesten: ihre eigene Verwal- 
tung. Diese Verwaltung belastet die Gesamtproduk- 
tion mit ganz überflüssigen Ausgaben. Die Sicher- 
heit der Fortdauer dieses Zustandes, verbunden mit 
dem Rechte, einer Änderung nur gegen eine Ab- 
lösung zuzustimmen, kann gewiß nicht als Ratio- 
nalisierung betrachtet werden. Eine solche tritt nur 
ein, wenn ein Teil der selbständigen Funktionen den 
einzelnen Unternehmungen abgenommen wird, wie 
z. B. der Verkauf. Diese Syndikatsorganisationen 
zum Verkauf der Produkte der Kartellmitglieder 
stellen eine Art Trust dar, dessen Anteilseigner die 
Kartellgenossen sind. Soweit das Trustelement vor- 
wiegt, kann man von Rationalisierung sprechen; 
das Kartell als solches ist stets ein antirationales, 
zünftlerisches Gebilde, das die Produktionsfähigkeit 
mengenmäßig hemmt und sie an die Rentabilitäts- 
bedürfnisse leistungsunfähiger Unternehmungen 
bindet. Versteht man unter Rationalisierung Er- 
zielung der größtmöglichen Produktenmenge mit 
möglichst niedrigen Kosten und möglichst kleinem 
Produktionsapparat, so ist das Kartellsystem das 
Gegenteil hiervon: Es erstrebt die Forterhaltung 
eines möglichst großen Produktionsapparates durch 
Produktionseinschränkung und Preiserhöhung. 

Der enge Zusammenhang der Kartelle mit indu- 
sirieller Schutzzollpolitik zeigt sich in der Ausfuhr- 
politik. Bei den erstrebten hohen Preisen ist eine 
Ausnutzung des bestehenden Produktionsapparates 
im Inland unmöglich. Sie ist durch Ausfuhr nur 
zu erreichen, wenn man das Ausland zu Weltmarkt- 
preisen, also unter den Inlandspreisen, beliefert. 
Soweit es sich um letzte Konsumartikel, insbesondere 
um Luxusgüter, handelt, sind die Folgen dieser 
Politik nicht weitgehend. Bei Grundstoffen und 
Halbfabrikaten, wie z. B. bei Kohle und Eisen, be- 
deutet sie eine Bevorzugung des Auslandes auf 
Kosten des Inlandes. Selbst wenn man einigen un- 
mittelbaren Abnehmern -im Falle der Weiterver- 
arbeitung Vergütungen für Ausfuhrzwecke zuteil 
werden läßt, so hilft das doch nur einigen Zweigen 
der eigenen Wirtschaft. Erhöhte Getreidepreise, 
erhöhte Koblen- und Fisenpreise durchlaufen in er- 
höhten Produktionskosten alle Zweige der heimischen 
Wirtschaft. Die Eisenbahn hat höhere Kosten und 
braucht daher höhere Tarife; die Baukosten werden 
verteuert, und die Mieten müssen entsprechend 
steigen. 

Das Ganze läuft schließlich darauf hinaus, da! 
man den Gesamtwert der heimischen Produktions- 
anlagen künstlich hochhält — so hoch, daß sie bei 
dem bestehenden Zinsfuf keinen Ertrag abwerfen. 
Man sucht dann entweder durch Zinsmanipulationen 
oder durch neue Sehutzzollmaßnahmen (die Erträge 
zu steigern. Statt abzuschreiben, bläht man auf. 
Man verteuert die realen Kosten der Arbeit, so daß 
trotz steigender Nominallöhne der Arbeiter nicht 
besser lebt, wohl aber das Preisniveau steigt. Wenn 
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man durch technische Einsparung von Arbeits- 
kräften Verbilligung an einer Stelle erreicht hat, 
en wird sie durch steigende Kosten aller benötigten 
Güter und Leistungen an anderer Stelle wieder auf- 
gewogen. Außerdem muß die Gesamtheit die zu- 
sätzlichen Kosten für die arbeitslos gewordenen 
Arbeiter aufbringen. 

Das Ziel jeder Schutzzollpolitik ist Erhöhung 
der Preise. Der Freihandel will, daß die Preise in 
jedem Wirtschaftszweig eich nach den Kosten der 
am günstigsten arbeitenden Unternehmungen rich- 
ten; der Schutzzoll will sie durch die Höhe der am 
ungünstigsten arbeitenden Produzenten bestimmen 
lassen. Er erreicht dieses Ziel überall, wo dauernd 
Einfuhrbedarf besteht oder eine feste Kartellierung 
möglich ist. Das Ergebnis ist für alte Industrieländer, 


wie Deutschland, ein steigendes Preisniveau, trotz 
technischer Fortschritte. Denn der Schutzzoll ver 
hindert oder verlangsamt zum mindesten die wirs- 
samste Methode der Rationalisierung: die finanzi® 
Abschreibung, die der technischen Reorganisatio® 
voranzugehen hat. 

Die Unterstützung notleidender Unternehmung" 
mag im gegebenen Fall sozial notwendig sein. = 
Einstellung des Preisniveaus eines Industriezwei&® 
nach den Rentabilitätsbedürfnissen der besonders 
ungünstig arbeitenden Unternehmungen ist kein? 
soziale Notwendigkeit; es ist das Gegenteil YOA 
Rationalisierung. Man kann die Landwirtsch 
nicht, -dürch- Schutzzölle= auf. DEE, 
Produkte rationalisieren, wohl aber durch Freihandel 
in landwirtschaftlichen Bedarfsartikeln. 


Schlechte Begeüundung Ger Kifenpreis-Erhöhung 


Die Eisenindustrie sucht die vorgenommene Preiserhöhung mit einer Fülle 
von Argumenten zu begründen, deren geringe Überzeugungskraft bemeist, 
daß für die Eisenpreiserhöhung weniger wirtschaftliche Argumentation als 


mirtschaftliche Macht entscheidend mar. 


Der Erlös der Preiserhöhung für 


Kohle und Eisen übersteigt die durch den Schiedsspruch über die Bergarbeiter- 
löhne eingeiretene Belastung erheblich. 


I. Die Begründung der Eisenpreiserhöhung 

Die deutsche Eisenindustrie hat für ihre Erzeug- 
nisse den automatischen Ausgleich zwischen An- 
gebot und Nachfrage aufgehoben, da sie das gesamte 
Angebot in einer Hand hält und mit der anderen die 
Konkurrenz des Auslands vom deutschen Inlands- 
markt fernhält. Bei beabsichtigten Preiserhöhungen 
werden, ähnlich wie in den Zeiten des Eisenwitt- 
schaftsbunds, „Unterlagen“ vorgelegt, die Selbst- 
kostensteigerungen nachweisen und Preiserhöhungen 
begründen sollen. Da der konkurrenzwirtschaftliche 
Ausgleich versagt, läuft dieses Verfahren auf einen 
Kuhhandel der Beteiligten hinaus, bei dem in dubio 
die stärkeren Bataillone entscheiden und nicht die 
Beweiskraft der Zahlen, mit denen gestritten wird. 

Wie sehr dies bei der jetzigen Fisenpreiserhöhung 
der Fall war, zeigten die teilweise überaus hinfälli- 
gen Gründe, die von der Eisenindustrie vorgebracht 
wurden. Es dürfte einzig dastehen, daß eine kartel- 
lierte Industrie die Belastung ihrer Erzeugnisse 
durch eine Lohnerhöhung zahlenmäßig vor der ober- 
sten deutschen Wirtschaftsbehörde festlegt, um dann 
acht Tage später ihre Preise um das zwei bis drei- 
fache dieser Sätze zu steigern. Als Begründung für 
die Größe der vorgenommenen Erhöhung wurden 
von der Eisenindustrie im wesentlichen drei Gruppen 
von Argumenten genannt. Die Gewinnungskosten 
der in den Selbstverbrauch gehenden Kohlen 
seien weit größer als zuerst angenommen; außer den 
Löhnen hätten sich seit einem Jahr noch zahlreiche 
andere Kostenelemente verteuert; die sich insgesamt 
ergebende Belastung schließlich müsse von dem In- 
landsabsatz einer kleinen Zahl syndizierter Firzeug- 


É i ‚ i r 
nisse allein getragen werden, da die Preise de 


übrigen, sei es mit Rücksicht auf ihre Abnehmer ae 
auf ausländische Konkurrenz, nicht gesteigert werde 
könnten. Die Belastung durch den Bergarbeiten 
Schiedsspruch, die seinerzeit unwidersprochen 
0,90 RM je Tonne Förderung angegeben worden e 
bemißt die Eisenindustrie für ihren SelbstverbraU® x 
mit mehr als dem doppelten Betrag je Tonne. DI, 
Syndi 


wâl 


Mehrbetrag ergibt sich dadurch, daß jetzt die 
kats-Umlage, die bisher 1,38 RM betrug, um 0,80 
1,10 RM höher angegeben wird. In der Sitzung, _ 
Reichskohlen-Syndikats vom 30. April wurde die Un 
lage für April bekanntlich um 10 Pfg. auf 1,48 WW 
erhöht. Soll jetzt diese Erhöhung von 10 Pie, ! 
Tonne Absatz nicht von diesem, sondern allein 15 
den bei der Eisenerzeugung verbrauchten Kohlen nd 
tragen werden? In jener Sitzung wurde der Vor. ae 
des Syndikats beauftragt, auf jeden Fal für Te 
starke Senkung der Umlage zu sorgen, und in 
wurde vor etwa vierzehn Tagen unwidersproche® 
der Tagespresse eine Einschränkung der Umlage Ae 
die Hälfte ihrer jetzigen Höhe gemeldet. Die als 
lageerhöhung für April um 10 Pfg. wurde dam a 
ausdrücklich nicht als eine Fortsetzung der bisherie" 
Syudikats- Pohl bezeichiet; Ee jet Drum de 
daß das Syndikat von Woche zu Woche in ung 
Weise seine Absatzpolitik wechselt, erst eine DÉI" Ae 
der Umlage durch Absatzverringerung im bestr! 
nen Gebiet und dann wieder eine starke E 
plane. Die Schwerindustrie dürfte auch micht. K 
cs geschehen ist, auf der einen Seite die Umlage t- 
\höhen, andererseits eine Kostensteigerung 205 `" 
wendig werdenden Produktions-Einschränkunge" 
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Rechnung stellen. Entweder wird der bisherige Um- 
E aufrechterhalten und die Umlage zu diesem 
"Weck erhöht, oder aber der verlustbringende Absatz 
wird eingeschränkt und deshalb die Umlage ver- 
“ngert, Die dann durch Stillegungen oder Feier- 
Schichten entstehenden Unkosten müssen, wenn die 
tion Sinn haben soll, durch die Ersparnisse im Ab- 
äis überkompensiert werden. Diese beiden Posten 
ben sich aber gegenseitig auf, anstatt sich, wie 
Vensgen der Presse vorrechnete, zu addieren. 
‚Widerspricht schon die Abwälzung der Lohn- 
“gerung auf die Abnehmerindustrien gesunden 
Wirtschaftlichen Grundsätzen, so erst recht die bei 
eg Gelegenheit gleichzeitig erfolgte Abwälzung 
T3 möglichen sonstigen inzwischen eingetretenen 
elastungen. Es handelt sich dabei insbesondere um 
A Selbstkostensteigerung durch höhere Erzkosten 
de durch eine angeblich bevorstehende Erhöhung 
"a Strafzahlungen an die Internationale Rohstahl- 
neinschaft. Sicherlich sind gegenwärtig die Erz- 
"ien infolge des schwedischen Grubenarbeiter- 
Teiks besondere hoch. Diese vorübergehende 
dea teigerung infolge ungewöhnlicher Ereignisse 
S D aber auch von einem Syndikat nicht dazu be- 
Utzt werden, die Preise im Widerspruch zur Markt- 
zu erhöhen, sondern diese Sonderkosten fallen 
‚bei nichtkartellierten Unternehmern unter das 
Öhnliche Geschäftsrisiko. Wir möchten es auch 
weifeln, ob die Eisenindustrie sobald die Erz- 
reise sinken, eine entsprechende Ermäßigung ihrer 
iSe vornehmen wird. Wahrscheinlich sind die 
geed DER Möllerkosten zudem durch die Preis- 
Ken gungen für Schrott mindestens ausgeglichen. 
Mitte rot ist von 62 RM im März 1927 auf 54 RM 
wen Mai 1928 zurückgegangen. Es ist unrichtig, 
hätte, demgegenüber behauptet wird, die Werke 
zu n davon keinen Vorteil, da sie sich langfristig 
kauf öhten Preisen eingedeckt haben. Denn der Ein- 
erfolgt durch die eigenen, den Schrottmarkt 
5 OPolistisch beherrschenden Einkaufgesellschaf- 
De der Werke, die gerade jetzt einen scharfen 
ck auf die Schrottpreise ausüben. 
zahl te Eisenindustrie behauptet ferner, die Straf- 
Ste; ungen an die Rohstahlgemeinschaft würden 
Be Sie erklärt gleichzeitig, daß sie, z. B. durch 
ve “all der Sonntagsschicht, ihre Gesamtproduktion 
tei] Mgern müsse, und weist darauf hin, daß der An- 
ir S Auslandsabsatzes nicht absolut, sondern nur 
den "gleich zum Inlandsabsatz gestiegen sei. Außer- 
Zur Wacht sie darauf aufmerksam, daß die Pflicht 
Den trafzahlung wahrscheinlich demnächst von 
land auf andere Länder übergehen werde. 
nicht p schließlich die internationalen Abreden 
ferna Senügen, um die ausländische Konkurrenz 
erreicht ten, haben die Preise bereits einen Stand 
der an. der keine Erhöhung mehr zuläßt. Wegen 
eigen eplichen oder tatsächlichen Selbstkosten- 
Andere ngen bei diesen Produkten die Preise der 
die Um monopolisierten Erzeugnisse steigern, heißt 
Erzen. türlichkeit der Preisverhältnisse bei diesen 
Die Nicht- 


bez 


Nissen auf die Spitze treiben! 
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erhöhung der Roheisenpreise ist durchaus kein Ent- 
gegenkommen an die Verarbeitung, sondern ledig- 
lich durch die Marktverhältnisse diktiert. Vor dem 
(Juotenkampf mit Röchling war britisches Gießerei- 
roheisen III z. B. um 16 RM billiger als deutsches. 
Jetzt beträgt der Unterschied ebensoviel, also 6 RM 
mehr als der Roheisenzoll. Da kann man freilich 
keine Preiserhöhung vornehmen. Allerdings ist es 
unbequem, dies einzugestehen, und so versucht man, 
die Nichterhöhung der Eisenpreise als besonderes 


Kntgegenkommen gegenüber den Verbrauchern hin- 
zustellen. 


IL Schiedsspruch-Belastung und Preiserhöhungserlös 
Die Belastung der Schwerindustrie durch den 
Ruhrkohlen-Schiedsspruch sollte durch Kohlen- und 


Eisenpreiserhöhung abgewälzt werden. Die mit 
dieser Begründung vorgenommene Fisenpreis- 


erhöhung ist, wie erwähnt, weit größer, als die 
Öffentlichkeit nach den eigenen ersten Angaben der 
Eisenindustrie über die Verteuerung ihrer Kohlen- 
kosten erwarten konnte. Eine Nachprüfung des 
Saldos von Kostensteigerung und Lohnerhöhung ist 
daher notwendig, um beurteilen zu können, ob und 
wieweit die Schwerindustrie mehr von der übrigen 
Wirtschaft verlangt, als sie ihrer Arbeiterschaft auf 
Grund des Schiedsspruchs zukommen lassen muß. 

Der Lohnschiedsspruch bewirkte eine Selbst- 
kostenverteuerung je Tonne Förderung um etwa 
0,78 RM, die entsprechende Erhöhung der Lohn- 
steuer und die Arbeitszeitverkürzung eine weitere 
Erhöhung von 0,12 RM (vgl. „Deutsche Allg. Zei- 
tung“ Nr. 205 vom 3. Mai). Es ergibt sich also eine 
Gesamtbelastung jeder Tonne Förderung um 
0,90 RM. Die Inlandspreiserhöhung, die vom Reichs- 
kohlenverband und Reichskohlenrat am 2. Mai be- 
schlossen wurde, war so bemessen, „daß der Durch- 
schnittserlös je Tonne des gesamten Syndikatsab- 
satzes sich um 1 RM erhöht.“ Nicht nur die 
Belastung des Syndikatsabsatzes durch den Schieds- 
spruch wird also auf die deutschen Kohlenverbraucher 
abgewälzt, sondern die Kohlenpreiserhöhung bringt 
noch außerdem rund 07 Mill. RM monatlich 
ein, da sie 0,10 RM/t größer ist Als die Belastung. 
Nicht abgewälzt ist die Belastung des Selbstver- 
brauchs. Sie beträgt natürlich ebenfalls 0,90 RM je 
Tonne. Direktor Poensgen hat zwar kürzlich diese 
Belastung mit 2 RM angegeben, hat dabei aber eine 
Umlageerhöhung von rund 1 RM als zusätzliche Be- 
lastung eingesetzt. Wir haben dargelegt, wie unbe- 
rechtigt dieses Vorgehen ist; auch für den Selbst- 
verbrauch kann die unmittelbare Belastung je Tonne 
geförderter Kohle natürlich nicht größer sein als 
für die im Verkauf abgesetzten Mengen. 

Der Kohlenverbrauch beträgt für Roheisen ca. 
1,25 t, für Thomas-Halbzeug etwa 1,5 t— 1.6 t, für 
T'homas-Formeisen etwa 1,6 t, für Thomas-Stabeisen 
etwa 1,7—1,8 t, für Thomas-Grobbleche etwa 1,9 
bis 2 t Bei den technisch besten Werken dürften 
die Verbrauchssätze noch wesentlich unter den ge- 
nannten Zahlen liegen. Zur Herstellung von 
Siemens-Martin-Material wird wesentlich weniger 
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Kohle verbraucht, weil der Einsatz hier nicht wie bei 
Thomaseisen aus Erz, sondern überwiegend aus 
Schrott besteht. Der Kohleverbrauch beträgt infolge- 
dessen nur etwa die Hälfte des Verbrauchs bei 
Thomas-Material, in ganz modernen Werken mit 
durchgehender Hitze und Gichtgas-Ausnutzung so- 
gar nur ein Drittel . Da etwa die Hälfte der Erzeu- 
gung aus Siemens-Martin-Material besteht, für das 
ein halb so großer Kohlenverbrauch angenommen sei 
wie für Thomas-Material, beträgt der Verbrauch im 
Durchschnitt der Gesamtproduktion rund 75% der 
genannten Sätze für Thomas-Material. Wir erhalten 
also: 


Durchschnitt- Belastung 


Verbrauch | durch Bohlen- nach Telegramm | Preis- 
(Thomas und EE Stahlwerksverb. | erhöhung 
S. M. durchein- | Y™ 0,90 RM/t | an R.W.M. 
andergerechnet) 
keit RMit RMit RMit 
Halbzeug ... 1150 1,03 1,50 = 
Formeisen .. 1200 1,08 2.00 4,— 
Stabeisen ... 1300 117 2,00 E — 
Grobbleche . 1500 1,35 3,00 Ze 


Die Preiserhöhung der einzelnen Produkte ist also 
vier- bis fünfmal so groß wie die sich ergebende 
anteilmäßige Belastung jeder Tonne (durch die Ver- 
teuerung der dabei verarbeiteten Kohle! 

Selbst wenn man. sich aber auf den u. E. falschen 
Standpunkt des Stahlwerksverbands stellt, die im 
Export und im Absatz der unter Konkurrenz stehen- 
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den Produkte nicht exzielbare Preiserhöhung dürfe 
auf den Inlandsabsatz der monopolisierten Erzeu& 
nisse umgelegt werden, übersteigt der Ertrag der 
Preiserhöhung die Belastung erheblich. Für die 8° 
samte Thomas- und Siemens-Martin-Walzwerks“ 
produktion plus der Gießereiroheisen- und Hämati!- 
produktion — d. h. für die gesamte zum Verkaf 
gelangende Eisenerzeugung — betrug der Kohlen 
verbrauch im März 1928 reichlich gerechnet 2,1 Mil- 
lionen Tonnen. Belastet ist er mit 0,90 RMit, das °F 
gibt eine Gesamtbelastung im Monat März von ri! 
1,9 Millionen RM. Dem steht der Erlös gegenübe" 
der sich aus der Preiserhöhung des Inlandsabsat2®° 
an Halbzeug, Stab-, Form- und Bandeisen, Grob” 
blechen und Röhren ergibt. Nach Angabe vo" 
Poensgen beträgt der Inlandsabsatz gegenwärtig MU! 
60% der Erzeugung. Die bekannten Preiserhöhung" 
sätze, umgerechnet auf 60% der Märzerzeugung Je 
genannten Produkte, ergeben einen Mehrerlös von 
etwa 5,2 Mill. RM, denen eine Mehrbelastung Y% 
1,9 Mill. RM gegenübersteht. Die vorgenommen 
Fisenpreiserhöhung geht also über die Mehrbelastu”s 
der betreffenden Erzeugnisse um 500—400% u” 
selbst noch über die volle Mehrbelastung der gesäit 
ten Fisenerzeugung durch den Kohlenschiedsspru®!) 
um rund 70 % hinaus. 


== 


Die neue Front im Bummikrieg 


Von Dr. Albert Hanfen 


Mit der angekündigten Aufhebung der britischen Gummirestriktionsgesetze 
ist der besonders von den Vereinigten Staaten bekämpfte Stenenson-Plan 
zusammmengebrochen. Nicht seine technischen Unzulänglichkeiten, sondern 
sein mirtschaftlicher Widersinn brachte diesen Monopolversuch zum. 
Scheitern. Das System der Exportregulierung mußte versagen, da es eine 
Verknappung des Marktes auf die Dauer nicht bewirken konnle. Die 
Vorrats- und Produktionsverknappung führte zu Preissteigerungen, die 
dem schnellen Wachstum der Konkurrenzländer zugute kamen. Die Preis- 
gabe der Resiriktionsgesetze bedeutet einen Fronimechsel im Gummikrieg. 
Nicht mehr den Monopolgegnern, d. h. den Konsumenten. sondern den 
Konkurrenten gilt der Kampf. 


410 
I Jahren noch drei Viertel — der Woeltprodukti? i 


Am 4. April kündigte der Premierminister vor 
dem englischen Unterhaus für den 1. November 1923 
die Aufhebung der Gummirestriktionsgeseize an, die 
auf Vorschlag einer vom englischen Kolonialmini- 
sterium unter Lord Stevenson eingesetzten Kommis- 
sion am 1. November 1922 in den britischen Produk- 
tionsgebieten Malaya und Ceylon in Kraft getreten 
waren und seitdem eine große weltwirtschaftspoli- 
tische Rolle gespielt haben. 

Es ist noch in allgemeiner Erinnerung, daß im 
Herbst 1925, als der Kautschukboom seine Wellen 
am höchsten schlug, ein politischer Streit zwischen 
Großbritannien und den Vereinigten Staaten aus- 
brach. Von diesen beiden führenden Mächten des 
Weltimperialismus stellt die eine bei etwa 7% Anteil 
am Weltverbrauch etwa die Hälfte — vor einigen 


während die andere auf Grund ihrer beispi® op 
Automobilisierung etwa 80% der Weltprodukt! 
verbraucht, ohne über die geringste EigenproduK e 
zu verfügen. Mit dem Pathos weltwirtschaftlt® 
Moral und dem Eifer amerikanischen Gescht 4 
interesses machte sich damals Hoover zum Anw 
gegen Großbritannien und warf ihm vor, durch FÜ je 
sichtslose Ausnützung seines RobstoffmonopoB „6 
Preise weit über jedes erlaubte und erträglich® " pi 
hinaufgetrieben zu haben. Man errechnete, d 3 
der im November 1925 erreichten Höhenlage ei 
110 cents pro lb. cif New York mehr als das als 
fache eines wohlangemessenen Preises (in der "7 
veranstalteten Rohstoffenquäte der amerikani” 
Regierung auf 24 bis 32 cents bei 15% Profit tax! die 
vom Verbraucher bezahlt werden mußten, daf 


e 
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Vereinigten Staaten aus dem etwa 1000 Mill. Ibs be- 
p genden jährlichen Baumwollexport nach Groß- 
Mtannien ihren eigenen Jahreseinfuhrbedarf an 
"Ohkautschuk, der etwa 900 Millionen lbs. beträgt, 

i weitem nicht bestreiten können, obwohl die Pro- 
p ktionskosten beider Urprodukte ziemlich gleich 
Sé » und daß Großbritannien auf diese mehr oder 

Inder gewaltsame Art seinen Debetposten aus der 
A gsverschuldung an Amerika über Konto Kaut- 
uk und Kolonialgewinne begleiche. 

Aber bevor sich im britischen Kabinett willige 
„ten fanden, verstummten schon die Klagen: die 
en kurye glitt ebenso schnell wieder ab, wie sie 
nen seklettert war, und je tiefer sie sank, desto 
en zeigte sich, daß das System der Exporiregulie- 

DE zwar eine vorübergehende Vorratsverknappung 
Se eine spekulative Preishausse, keinesfalls aber 

De dauernde Knapphaltung des Angebots bewirken 
Bee: das System versagte. Die Kritik am Steven- 
Kan kam jetzt nicht mehr aus New York und 
nt und Washington, sondern aus Singapore und 
Ma Mincing Lane, der Londoner Kautschukbörse. 

D forderte teils schärfere und wirkungsvollere 
hmen, teils Verzicht auf jeden staatlichen Ein- 
tun Die Entwicklung ging zunächst in der Rich- 
x 8 der Restriktionsverschärfung: der Schmuggel- 

Port nach dem restriktionsfreien nichtbritischen 
Indien wurde energisch bekämpft, die Vagabun- 
der Exportlizenzen von Monat zu Monat und 

Hand zu Hand unterbunden. 


N Zu Anfang des Jahres 1928 wurde von neuem eine 
ve Fungskommission eingesetzt, die über die 
ere Restriktions-Gesetzgebung Bericht erstatten 
i te, Von dieser Kommission durfte schon auf 
aA ihrer unparteiischen Besetzung durch Männer, 
tun an der Gummiplantagen- und Gummiverarbei- 
als Ss-Industrie unbeteiligt sind, nicht viel anderes 
ee negative Beurteilung des Stevensonschemas 
En artet werden, Dennoch hat die Plötzlichkeit des 


Schlusses und vor allem die Art seiner Durchfüh- 


Maßna 
griff, 


tu nd 
da einigermaßen überrascht. Der Markt tappt 
bi er vorläufig im Dunkeln. Nur die Vorgeschichte 


"eg einer Analyse der Kräftekonstellation zuver- 
lge Daten. 


11. 
Zunächst die Grundrisse der Marktstruktur: 


vie Lë Verbrauch von Rohkautschuk ist seit 
her 3 Sbeginn in noch stärkerem Maße als schon vor- 
ist, AÑ dauerndem Anstieg. Die Automobilindustrie 
e Hauptträger dieses Trends, der sich auf eine 
iche Zunahme von 30 000 t veranschlagen läßt. 
nicht Die Produktion von Rohkautschuk beruht 
i Mehr, wie um die Jahrhundertwende, auf dem 
Sihien amerika heimischen Wildkautschuk (Bra- 
Verpf] » sondern auf dem von dort nach Ostindien 
ei Pflanzungskautschuk (Wildkautschuk- 
fährt; nung 1900 etwa 55.000 t, jetzt etwa 28000 t 
ch, Pflanzungskautschuk jetzt etwa 600 000 t!). 
britan is zum Beginn des Weltkrieges war Groß- 
nien absolut führend in der Produktion von 
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Pflanzungskautschuk. Die ersten Früchte seiner Plan- 
tagenanlagen — der Gummibaum braucht vier bis 
sieben Jahre zur Ertragsreife, zehn bis zwölf zur 
Vollertragsfähigkeit — konnte es 1905 in Britisch- 
Malaya und Ceylon, 1907 in Britisch-Borneo, 1911 in 
Burma ernten. Erst 1912 und 1914 folgten Nieder- 
ländisch-Indien und Französisch-Cochinchina. Seit- 
dem hat sich das Anteilsverhältnis sehr zuungunsten 
Englands verschoben: 1920 betrug die nieder- 
ländische Produktion nur etwa ein Drittel der bri- 
tischen, heute ist sie ungefähr gleich hoch. 

4. Die Pflanzung war zunächst eine kolonisa- 
torische Angelegenheit europäisch — namentlich in 
London — finanzierter Plantagengesellschaften. Auf 
Grund des wachsenden Bedarfs ist sie in zunehmen- 
dem Maß zu einer beliebten und ausbaufähigen 
Ertragsquelle der Eingeborenen, namentlich in 
Niederländisch-Indien, geworden. Der „Native- 
Rubber“ wird größtenteils nach Singapore zur Auf- 
bereitung geschickt; der Versand aus Niederländisch- 
Indien nach Singapore, der größtenteils aus solchem 
Native-Rubber besteht, betrug in den letzten drei 
Jahren je etwa 160000 lgt, also mindestens ein 
Viertel der Weltproduktion. 


5. Zwei Konkurrenzprodukte stehen in Wett- 
bewerb mit dem Rohkautschuk. Während das erste, 
der Regeneratkautschuk (Auffrischung gebrauchten 
Kautschuks), schon einen erheblichen Produktions- 
umfang erreicht hat (in den Vereinigten Staaten 
wurden 1920 etwa 75.000 Ist, 1927 etwa 175 000 Ist, 
also 45% des U.S. A.-Konsums hergestellt) und das 
Marktbild mitbestimmt, hat die Produktion von 
synthetischem Kautschuk noch keine praktische Be- 
deutung, solange sie nicht fabrikatorisch in Angriff 
genommen werden kann. Verheißungsvolle Vor- 
arbeiten liegen aber heute schon vor. (Vgl. den Auf- 
satz von Prof. Carl Oppenheimer im Jahrg. Il, 1927, 
Nr, 49, S. 1860. Red.) Erinnert sei an die wichtige 
deutsche Kriegserfindung des Methylkautschuks, 
ohne die 1917 der technischen Kriegsführung außer- 
ordentliche Schwierigkeiten erwachsen wären, vor 
allem aber an die neueren Laboratoriumsversuche 
der I. G. Farbenindustrie. 

6. Die Durchbrechung des ostindischen Kaut- 
schukmonopols wird von den Amerikanern durch 
Plantagenanlagen in Südamerika und Afrika in 
großem Stil betrieben. Zuletzt ist bekannt gewor- 
den, daß Ford in Brasilien 1,2 Millionen acres 
(= 1% Mill. ha) zum Gummianbau erworben hat. Ob- 
wohl vorerst von hier aus noch kein Einfluß auf die 
Angebots- und Preisbildung auf dem Gummimarkt 
zu erwarten ist, so erscheint das Ausmaß dieser kolo- 
nisatorischen Expansion doch geradezu gigantisch 
im Vergleich zu den etwa 4,5 Millionen acres, die 
1923 in Ostindien unter Gummikultur standen. 


IH. 


Die treibenden Kräfte auf der Angebot- und 
Nachfrageseite waren von wechselndem Einfluß auf 
den Markt. Drei Epochen der Gumminirtschaft 
lassen sich unterscheiden. Die erste, zeitlich etwa 
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das erste Jahrzehnt des Jahrhunderts umfassend und 
als eigentliche Gründungszeit anzusprechen, ist 
durch ein Zurückbleiben der Produktion hinter dem 
schnellmachsenden Bedarf und durch steigende 
Preise gekennzeichnet. Ihren Höhepunkt und bald 
darauf ihren Abschluß fand diese Periode durch den 
Boom des Jahres 1910, als der Preis vorübergehend 
bis auf 140 d per Ib, also das Zehnfache des später 
im Stevensonplan zugrunde gelegten „Normalpreises“, 
stieg. Die zweite Periode, die etwa von 1912 bis 1922 
dauerte, ist durch leichte Überproduktion und sin- 
kende Preise gekennzeichnet. Der Preisfall war 
zwar während der Kriegsjahre abgebremst, doch fan- 
den sowohl am Anfang als auch am Ende dieser 
zweiten Periode starke Kurseinbrüche statt. Die 
dritte Periode begann im November 1922, Sie wird 
durch die zu Anfang dieses Jahres beginnende Tätig- 
keit der Stevenson-Kommission eingeleitet, erreichte 
im Jahre 1925 ihren Höhepunkt und dürfte durch 
die gegenwärtige Gummikrise ihrem Abschluß ent- 
gegengehen. Die Kommission war vom britischen 
Kolonialministerium zur Untersuchung der Notlage 
im britisch-indischen Kautschuk-Plantagenbau und 
zur Ausarbeitung geeigneter Hilfsmaßnahmen einge- 
setzt worden. Im Juni 1922 wurde der erste Bericht 
dieser Kommission veröffentlicht, auf den heute zur 
Ehrenrettung Stevensons ausdrücklich hingewiesen 
werden muß. Der Bericht betonte vor allem, daß 
ein international geschlossenes Vorgehen der ost- 
indischen Pflanzer die unverzichtbare Voraussetzung 
einer Produktionsbeschränkung sei. Zwei Pläne wur- 
den zur Wahl vorgeschlagen, an deren Durchführung 
die holländische Regierung beteiligt werden sollte. 
Als angemessener Preis wurden 15 d je lb betrachtet: 
auf jeden Fall sollte die Restriktionspolitik nur eine 
vorübergehende Maßnahme sein. Vier Monate später 
wurde „auf allgemeines Verlangen“ der Interessenten 
ein endgültiger Bericht herausgegeben, der unter 
Verzicht auf die undurchführbare Verständigung 
mit Holland eine auf die britischen Besitzungen 
(Federated und Unfederated Malay-States, Straits- 
Settlements, Ceylon) beschränkte Restriktion emp- 
fahl. Am 1. November 1922 trat sie in Kraft. Fest- 
gesetzt wurde erstens für alle Besitzer eine auf 
Grund der Ergebnisse des Betriebsjahrs 1919/20 
errechnete und später jährlich modifizierte Stan- 
dardproduktion, zweitens eine mit dem durchschnitt- 
lichen Gummipreis des vorangegangenen Vierteljahrs 
gleitende Exportskala, die in Prozenten dieser Stan- 
dardproduktion jeweils für das folgende Vierteljahr 
erneuert und durch Einsetzung eines Prohibitivzolls 
gegen jede Mehrausfuhr gesichert wurde: bei Preis- 
steigerung sollte die Exportquote erhöht, bei Preis- 
senkung vermindert werden. Die technischen 
Mängel des Plans (schwerfällige vierteljährliche 
Änderungen, Übertragbarkeit der Exportlizenzen, 
Mängel der Produktions-Standardisierung) und seiner 
Durchführung (Schmuggelexport nach Niederlän- 
disch-Indien) interessieren hier nicht. Denn in erster 
Linie ist das Stevensonschema an seiner mwirtschaft- 
lichen Undurchführbarkeit gescheitert. 


Nr. 20 


Die Vorrats- und Produktionsverknappung führte 
zuerst zu einer derartigen Preissteigerung, daf die 
Konkurrenz, namentlich Niederländisch-Indien® 
geradezu großgefüttert wurde, Als dann die Prei® 
sanken, blieb das Kartellrisiko allein den englisch® 
Pflanzern: ihre Generalunkosten waren mit der Ëm 
duktionsminderung gestiegen, das Kartell sb 
hatten sie mit starker Beschneidung ihres Ante 
am Weltabsatz erkaufen müssen. Sicher wäre ® 
darum schon 1926 richtig gewesen, die unhaltba® 
Kartellposition vor der Übermacht der Konkurre®? 
zu räumen. Statt dessen hat das britische Kolonia- 
ministerium gerade damals die Kampflinie weite! 
vorgeschoben und den Richtpreis von 15 auf 21 f 
per lb erhöht. Aber nicht nur diese erste Linie, 8% 
dern auch die zweite Linie war immer schwerer ST 
halten, und die jetzt erfolgte Ankündigung der Re 
striktionsaufgabe bedeutete in ihrer Wirkung — P. 
sturz von 16 d Mitte Februar, 13) d Ende Mär 
auf 84, d Mitte April — nichts anderes als die Pre® 
gabe dieser letzten Reservestellung zugunsten eine? 
Kampfes in offenem Gelände. 


IV. 

Wie wird der Kampf ausgehen? Der gegenwärtß 
Preistiefstand ist auf die Dauer unhaltbar, da Se 
nicht nur die Vorratsbesitzer, sondern einen erof 
(etwa auf 40% geschätzten, also für den Kons" > 
unentbehrlichen) Teil der Produzenten unter ode 
auf die Selbstkosten herabdrückt. Fraglich ist g- 
ob die kommende Reaktion von der Konsum- 
von der Produktionsseite her einsetzen wird, 
anderen Worten, ob die neue Gleichgewichtslösuß# 
automatisch auf Grund der bevorstehenden Konst 
belebung erfolgt oder ob sie durch eine neue Ma” 
kooperation der Produzenten erzwungen wird. 

Im ersten Fall hätte die Haussespekulation ws 
läufig noch keinen Grund, sich zum Kamp 
stellen: die Eindeckungskäufe des Konsums, die 
aus gutgefüllten Lägern zu billigen Preisen befriedi 
werden können, müssen erst durch ruhigen Pre® 
stand kalkulatorisch ermöglicht, alsdann vollz 
und der Verbrauch effektiv geworden sein. Die% = 
langsamen Tempo einer automatischen Real 
entspräche eine geringere Heftigkeit des Gegena! ` 
schlags: die Preise würden ruhiger ansteigen, sp® 
lative Irrungen wären weniger wahrscheinlich. 

Aber so wichtig die Entwicklung der Konsi ` 
seite sein mag, durch die neue Taktik Londons". 
sich die Front verschoben: nicht mehr gegen ` 
große Armee der Monopolgegner, d. h. der Konsi! 
menten, sondern gegen die Monopoloutsider, alt p 
Holländer, ist in den nächsten Wochen die Kies 
dung zu erwarten. Die Verständigungsbereits® 
der holländischen Plantagenbesitzer scheint 10 hs 
letzten Wochen angesichts des Preiszusammenbr" $ 
tatsächlich Fortschritte gemacht zu haben, e Be 
eine internationale Marktkooperation in den `" 
reich der Möglichkeit gerückt ist. Ein Gefahr” 
moment bildet natürlich stets der Native Ra” 
dessen Erzeuger sehr zu Preiskonzessionen B® 


jetzi 


1. Mai 1928 


> einerseits die technischen Schwierigkeiten einer 
‚mäßigen Erfassung der weitverstreuten kleinen 
hähberkulturen, andererseits auch politische Gründe 
ges, und Syndizierungsmaßnahmen in 
tra und Java außerordentlich erschweren, wenn 

= 
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nicht verhindern, ergibt sich die starke Unsicherheit 
über den Ausgang der englisch-holländischen Ver- 
handlungen, nachdem die am 16. April zusammen- 
geiretene Gummikonferenz in London bereits ergeb- 
nislos verlaufen ist. 


Die Finanzlage der franzöfifchen Kifenbafnen 
Don Raymond Glneug, Paris 


Die Entschädigung der französischen Eisenbahn-Gesellschaften für die im 
Krieg erlittenen Schäden murde durch einen Vertrag vom Jahre 1921 geregelt. 
Es murde, ohne die Autonomie der einzelnen Gesellschaften zu schmälern, 
eine engere Zusammenarbeit vereinbart. Vor allem findet eine Art Geminn- 
ausgleich durch einen gemeinsamen Eisenbahnfonds statt. Daneben wurden 


eine Zinsgarantie des Staates und Leistungsprämien geschaffen. 


Der ge- 


nannte Fonds schließt noch immer mit einem Defizit ab, so daß trotz aller 
Bedenken eine Tariferhöhung in Erwägung gezogen mird, 


i Als die Requisition des französischen Eisenbahn- 
stang nach dem Abschluß des Krieges beendet war, 
Se en die großen Eisenbahngesellschaften und der 
E außergewöhnlichen Schwierigkeiten gegenüber. 
Eise riegsschäden mußten beziffert wenden. Zwei 
wen abahnstränge, die Nordbahn und die Ostbahn, 
bech teilweise zerstört, alle übrigen waren über- 
lich, Lehnittlich stark abgenutzt worden. _Schließ- 
Bun, ette die Umwälzung aller Wirtschaftebedin- 
CH große Verluste hervorgerufen. 
Wacht „niedentlich wurde damals der Vorschlag ge- 
b daß der Staat von seinem Rückkaufsrecht Ge- 
die mache und die schwebenden Fragen durch 
stieg ationalisierung der Bahnen löse. Aber man 
T sich damals an einer praktischen Schwierigkeit, 
W, die Verträge von 1883 schrieben vor, daß der 
Yon "Ss rollenden Materials binnen dreier Monate 
zu chverständigen abzuschätzen und vom Staat 
Ka," Süten sei. Nun schwankte dieser Wert vor dem 
Nach ` zwischen drei und vier Milliarden Fres. 
Pan, dem Kriege betrug er etwa 12 bie 14 Milliarden 
so lts Tanken. Auf Grund welcher Berechnung 
Deen 27 das Material übernehmen? Die Streitig- 
de die dabei hätten entstehen können, wären 
kom, at unter Umständen sehr teuer zu stehen ge- 
älte En. Deshalb war es am vernünftigsten, die 
ko erträge umzuarbeiten. So entstand das Ab- 
Rück n, das am 1. Juli 1921 abgeschloseen und mit 
Wirkung vom 1. Jaruar in Kraft gesetzt wurde. 
Wat Der Vertrag von 1921 

“nde, end 1883 über jede Eisenbahnlinie ein be- 
Vert Vertrag abgeschlossen wurde, ist es für den 
Streeks YOn 1921 bezeichnend, daf er für alle 
tingian Silt, auch für die des Staates (die elsaß-loth- 
Worfen n Bahnen sind ihm erst Anfang 1923 unter- 
Gedang orden). Die Regierung ging dabei von dem 
bahn PaSa aus, daß zwischen den einzelnen Eisen- 
anig: llschaften eine engere Zusammenarbeit 
Grundst werden müsse, die gleiche wirtschaftliche 
e ee einheitliche Tarife und das finanzielle 
Hand = cht der Vertragspartner sichere, So ent- 
n Ferwaltungsrat, der sich aus den Direk- 


toren der großen Eisenbahn-Linien zusammensetzt 
und eine stetige und enge Verbindung zwischen den 
Gesellschaften herstellt. Dennoch hat der Vertrag 
die Autonomie der Gesellschaften nicht angetastet. 
Sie werden weiterhin von ihrem Vorstand — unter 
Aufsicht der Aktionäre — selbständig geleitet. 

Die große Neuerung war die Bildung eines ge- 
meinsamen Eisenbahnfonds. Um nicht einzelne Lan- 
desteile ungebührlich zu benachteiligen, verzichtete 
man darauf, das finanzielle Gleichgewicht jeder 
einzelnen Eisenbahnlinie für sich herzustellen, mau 
stellte es vielmehr für die Gesamtheit der Bahnen 
her. Die Tarife wurden deshalb so erhöht, daß die 
Überschüsse der reichen Gesellschaften die Verluste 
der mit Defizit arbeitenden ausglichen. Der Fiskus 
hätte also nur dann einzugreifen, wenn ein vorüber- 
gehendes Defizit entstünde, das eine Tariferhöhung 
nachträglich wieder decken würde. Diese Tarif- 
erhöhung würde übrigens auf ein Minimum be- 
schränkt bleiben, denn wenn die Einnahmen des ge- 
meinsamen Eisenbahnfonds die Ausgaben über- 
schritten, fällt der Überschuß (abgesehen von einer 
Reserve, deren Mindestbetrag das Schatzamt fest- 
setzt) dem Staat anheim. 

Als Entschädigung für diese Regelung wurden 
den Gesellschaften große Zugeständnisse gemacht. 
Zunächst hat man zu ihren Gunsten bis zum Ablauf 
der Konzessionen eine Zinsgarantie geschaffen. Sie 
kam vor allem der Nordbahn und der Strecke Paris— 
Lyon—Mittelmeer zugute, deren Garantie 1914 
endete, und der Ostbahn, deren Garantie 1934 ab- 
läuft. Die Gesellschaften dürfen in ihrer Ausgaben- 
rechnung die Summen einstellen, die der Tilgung und 
Verzinsung ihres Kapitals entsprechen, und zwar auf 


der Grundlage dessen, was ihnen 1883 garantiert 
worden wäre. 

Ablauf Nennwert Dividendengaıantie in Fres. 
Ber euer der Konzession in Fres. e Alk 
BEN 1954 500 15,50 35,50 
Lyon 1958 500 35,— 55,— 
Midi .... 1960 500 GE 50,— 
Nord ... 1950 400 38,— 5, 
Orleana 1956 500 i p 56, — 
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Indes können die Aktionäre unter Umständen 
noch mehr erhalten. Um ihr Interesse an der Ren- 
tabilität der Linien wachzuhalten, hat man eine 
Leistungsprämie geschaffen. Sie hängt von zwei 
Faktoren ab: einmal von der Entwicklung des Ver- 
kehrs: sie entspricht nämlich 3% des Mehrgewinns 
verglichen mit dem Reingewinn des Jahres 1920. 
Aber dieser Vergleich berücksichtigt nicht die Tarıf- 
erhöhungen seit 1914, so daß die Gesellschaften an 
der Hebung des Verkehrs interessiert sind, nicht an 
der Mehrung der tatsächlichen Einnahmen, die zum 
großen Teil von Tariferhöhung abhängig sind. Der 
zweite Faktor ist die Sparsamkeit in der Ausgaben- 
wirtschaft. Den Bahnen wird 1% der Summe ver- 
gütet, um die das Defizit gegenüber dem. Rechnungs- 
jahr 1920 vermindert wird, und sobald dieEinnahmen 
die Ausgaben übersteigen, 1% des Defizits von 1920 
und des Reingewinns. Schließlich wird die Leistungs- 
prämie von dem Rechnungsjahr an verdoppelt, das 
dem Jahr folgt, in dem das Gleichgewicht zwischen 
den Einnahmen und den Ausgaben. des gemeinsamen 
Eisenbahnfonds hergestellt ist. 

Der Vertrag von 1921 hat die Eigenart der Eisen- 
bahn-Aktien erheblich verändert. Sie haben jetzt 
zugleich den Charakter einer Obligation und einer 
Aktie: einer Obligation, weil eine Mindestdividende 
und die Rückzahlung des Nominalwerts garantiert 
sind, einer Aktie, weil die Zusatzdividende und der 
Überschuß becin Heimfall der Gesellschaft unbe- 
stimmt sind. Infolgedessen haben die Eisenbahnwerte 
einen großen Teil ihres Reizes verloren und daraus 
erklärt sich die Abnahme ihres Goldwertes gegen- 
über der Vorkriegszeit. 

Wie hat sich nun der Sammelfonds seit Inkraft- 
treten des Vertrages entwickelt? Welche Schwierig- 
keiten sind im Laufe der letzten Jahre aufgetaucht? 

Die Entwicklung des Sammelfonds 

Wir wollen zunächst die finanziellen Ergebnisse 
des gesamten Eisenbahnnetzes in einer Tabelle zu- 
sammenfassen: 


| Saldo zu Lasten 


(in Mill. Fres.) Einnahmen Ausgaben | Schulden joder zugunsten 
d. Sammelfonds 
5,919 6,742 1,238 + 2,0604 
6,428 6,601 1,540 — 1,1672 
7,375 6,734 1,765 — 1,1162 
8,910 7,498 1,878 — 0,4499 
10,101 8,509 2,200 — 0,5944 
13,162 9,964 | 2,664 + 0,558 
13,262 10,903 2,680 — 0,321 


1) Vorläufige Zahlen. 


Wir müssen also feststellen, daß das finanzielle 
Gleichgewicht noch nicht hergestellt ist. Indes wäre 
es unrichtig, jede Verbesserung zu leugnen. Gewiß 
blieb ein erhebliches Defizit auch in in den letzten 
Jahren bestehen, aber es ist leicht zu erklären, denn 
die niedrigen Tarife werden absichtlich aufrecht- 
erhalten, um die Entwicklung der Wirtschaft nicht 
zu stören. Im übrigen hat das Defizit von Jahr zu 
Jahr abgenommen und 1926 ist es sogar einem nen- 
nenswerten Überschuß gewichen. 

Es wäre kein Grund zur Beunruhigung vorhan- 
den, wenn nicht seit Anfang 1927 ein neues Defizit 
aufgetaucht wäre, das rund 800 Mill. Fres. beträgt. 


Nr. 2 


Man muß nämlich dem Verlust von 321 Mill., der Gë 
dem Bahnbetrieb entstand, die Lasten. hinzufüge® 
die unmittelbar auf dem Sammelfonds ruhen. ? 
Defizit der ersten fünf Jahre wurde durch die AU 
gabe von Obligationen gedeckt, deren Dienst 3 
Ende 1926 aus dem Staatsbudget bestritten wurde: 
der aber jetzt dem Sammelfonds zur Last fällt. 
handelt sich dabei um eine Annuität Y 
500 Mill. Fres. 

1928 scheint sich die Situation nicht zu besser! 
Im Gegenteil, man erwartet ein noch höheres Dei 4 
Die Obligationen, die in diesem Jahr zur Vornal 
von Investitionen ausgegeben wurden, erfordern eine 
Zuschuß von weiteren 200 Mill. Fres. Schließl 
entsteht durch die kürzlich bewilligten Gehalt 
erhöhungen ein Mehrbedarf von ungefähr 350 Mi 
lionen. Fres. des 

Deshalb muß man, gemäß den Grundsätzen e 
Vertrages von 1921 eine erhebliche Tariferhöhun wë 
Erwägung ziehen, wenn man das finanzielle Gleit i 
gewicht des Sammelfonds wiederherstellen 
Eine Tariferhöhung ist indes sehr bedenklich; gie 
sich davon zu überzeugen, genügt es, sich, ‚ne 
Ursachen des Defizits vor Augen zu halten. Je e 
Hauptursache ist nämlich die Abnahme des Verkehr? 
Der Vergleich der Eisenbahn-Einnahmen in den 
ren 1926 und 1927 darf uns nicht täuschen. Die 
ringerung des Verkehrs, die gewiß eine Wirkung 
wirtschaftlichen Depression ist, hängt selbst W ab 
von dem überhöhten Niveau gewisser Tarife pen 
Die starken Tariferhöhungen vom August 1928 SC 
den Verkehr sehr beeinträchtigt; sie haben "ee 
dem einen Teil der Transporte auf billigere 
kehrsmittel abgelenkt. Ra 

Man darf dabei nicht vergessen, daß die Man: 
erhöhungen zum großen Teil dem Fiskus ZUE At 
kommen. Die Erhöhung der Personentarife um Ki: 
weniger als 50% ist z. B. bis 71% von der Her a 
steuer in Anspruch genommen worden, nur ^ 
flossen den Eisenbahngesellschaften zu. seh! 

Das Problem der Falırpreiserhöhung ist also die 
heikel. Unter den Waren gibt es sicherlich vIe® ren 
auf gewissen Strecken die Tariferhöhung vert une 
können, bei anderen würde dagegen jede Er 
die Einnahme beeinträchtigen. 


e 


Der Mechanismus der allgemeinen e 
darf deshalb nur sehr vorsichtig in Bewegung £ god 
werden. Wenn man es tut, muß eine Reme, je 
Tarifen elastischer gestaltet werden. Man if" „nd 
Elemente des Verkehrs auf Umfang, Richtund ` in 
Wert hin untersuchen und die Sondertarife, ige 
Form „fester Preise“ und „ermäßigter Frachts® jen 
die Entwicklung des Verkehrs begünstigen E 
ausdehnen müssen. „be? 

Darüber hinaus muß man jedoch die Aus iht 
herabdrücken. Eine Möglichkeit in dieser Hi die 
liegt sehr nahe. Man vergißt allzu gern, VI o 
Anwendung des Achistundentags unsere / Fre 
Eisenbahn-Gesellschaften mehr als 1500 Mil. in 
gekostet hat, und daß seine Verschärfu fah 
Jahre 1924 eine Mehrbelastung von une 


17. Mai 
— Mai 1928 


>00 Mill, brachte. Wäre es nicht angesichts des 
efizits an der Zeit, an eine vermünftigere Anwen- 
ke des Gesetzes zu denken? Jedenfalls sollte 
Ichts versäumt werden, um das Defizit zu decken, 
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denn man darf nicht übersehen, daß eine dauernde 
Mindereinnahme bei den Eisenbahn-Gesellschaften 
eine ebenso große Gefahr ist, wie ein chronisches 
Defizit im Staatshaushalt. 


I EE 


Die Probleme der Wohe 


ee 


„Auslandsemissionen auf 
Schleichwegen“ nannten 
wir im letzten Heft die 
M Anleihebeschaffungen der 
ie Cleve, Münster, Karlsruhe und Köln. Sie 

tten bei inländischen Bankfirmen Schuldschein- 
3 arlehen aufgenommen, die von den betreffenden 
Sana an ausländische Bankfirmen und Trust- 
KK Ischaften mit dem Ergebnis weitergeleitet 
N den, daß diese Schuldscheine, substituiert durch 
Auslandsbonds, schließlich doch außerhalb der 
du chsgrenzen landeten. Dieses Verfahren war dem 
ar schen Kommunalkredit im Ausland sicherlich 
f 3 träglich, und wir haben nie einen Zweifel gelassen, 
ist es mindestens als Fahrlässigkeit zu bezeichnen 
Se} wenn sich eine Stadt bei der Begebung von 
"uldscheinen an eine inländische Bankfirma nicht 
gen Wiert, was mit diesen Schuldscheinen meiter 
1 chehen wird. Man mag die gegenwärtige Form 
ach Anleihekontrolle durch die Beratungsstelle für 
och so abwegig halten —, so lange die gesetzlichen 
ven schriften nicht geändert sind, müssen sie 
anc E Rest werden, und am wenigsten dürfen sich 

entliche Körperschaften einer Übertretung 
die machen. Insofern kann man es verstehen, 
F n das Reich, gewitzigt durch die Erfahrungen 
i letzten Zeit, die Länder gebeten hat, dafür zu 
e daß derartige Fälle sich nicht mehr wieder- 
3 en. Preußen ist nunmehr mit einem Erlaß voran- 
ve agen, in dem den Gemeinden und Gemeinde- 
Schaltungen auferlegt wird, bei Aufnahme von 
CH uldschein-Anleihen im Inland eine Klausel anzu- 
nun sen, wonach eine Abtretung der Forderungen 
er Zustimmung der schuldnerischen Gemeinde 
bet gen darf. Damit wird den sichtbarsten Uber- 
een wohl im Augenblick vorgebeugt sein. Aber 
Com., Verschärfung der Zwangswirtschaft für die 
A] Er Auslandsemissionen stellt sicher kein 
Eu S be gegen die Durchlöcherung der Kon- 
beso Set Viel wichtiger als die vereinzelten, freilich 
ve = ers in die Augen springenden Fälle der Ab- 
die "E von Schuldscheinen in das Ausland, ist 
T urch kein Verbot aus der Welt zu schaffende Tat- 
gabat daß fortwährend Emissionen, die im Inland an- 
Sun en werden und auf Grund der Anleihegenehmi- 
We das Inland beschränkt bleiben müssen, von 
ant ndern erworben werden, sei es während des 
We s der Zeichnungsfrist, sei es später auf dem 
KR des gewöhnlichen Börsenkaufs, Wir erwähn- 
on 7 lich schon, daß Teile der im ‚Gesamtbetrag 
laten A Mill. RM angebotenen Bayerischen 5%igen 
Tej $-Schatzanweisungen in Holland zur selben 
an n, in Deutschland aufgelegt wurden, obwohl 
stehen. Spitze des Konsortiums zwei Staatsbanken 
Besetz]; die sicherlich peinlich auf Einhaltung der 
ist og; ichen Vorschriften bedacht sind. Inzwischen 

in anderer, nicht minder charakteristischer Fall 
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bekannt geworden: die Stadt Dresden begab im ln- 
land eine Anleihe von 15 Mill. RM, die wahlweise in 
8%igen fünfjährigen. Schatzanweisungen zum Kurse 
von 94% oder in 6%igen nach fünf Jahren zu 
105% rückzahlbaren Schatzanweisungen mit Um- 
tauschrecht in eine 7%ige Feingoldanleihe zu 9834% 
gezeichnet werden können. Auch hier wird das 
Konsortium von einem Institut (Sächsiche Noten- 
bank) geführt, das sich sicherlich keine Übertretung 
der von der Beratungsstelle aufgestellten Richtlinien 
zuschulden kommen lassen möchte. Aber zur selben 
Zeit, in der die Inlandsemission erfolgte, wurde durch 
eine holländische Bankfirma zur Zeichnung auf diese 
Anleihe — zu deutscher Usance — eingeladen. Die 
Bankfirma hatte sich also bei einem Mitglied des 
vierundzwanziggliedrigen Konsortiums Stücke gegen 
Bankier-Bonifikation gesichert, um sie in Holland 
weiter zu vertreiben. Gegen eine solche Dureh 
brechung der Anleihesperre gibt es nur ein mirk- 
sames Mittel, wenn man an dem Charakter des 
Inhaberpapiers festhalten und den. Kapitalverkehr 
von Land zu Land nicht gänzlich unterbinden will: 
das Mittel nämlich, durch Aufhebung oder minde- 
stens starke Lockerung der Zwangswirtschaft zur Be- 
seitigung der Zinsdifferenz zwischen In- und Aus- 
land beizutragen. Denn diese ist doch in erster 
Linie für die unerfreulichen Erscheinungen der 
letzten Zeit verantwortlich. Durch eine Vermehrung 
der Verbote wird sie nur vergrößert, nicht beseitigt 
werden können. 


Za Die Beratungsstelle beim 
Die kommunalen Reichsfinanzministerium 
Auslandsanleihen hat die Prüfung der vor- 

u liegenden mehr als 200 

Kreditanträge von Kommunen und Kommunalver- 

bänden zwar immer noch nicht abgeschlossen, aber 

sie hat sich doch endlich bereit gefunden, den von 
der Öffentlichkeit lange geforderten Schritt zu tun 
und vorweg eine Reihe von Anleihen zur Auflegung 
freizugeben. Es handelt sich um zwei einzelne An- 
leihen der Städte Berlin und Frankfurt a. M. Berlin 
hat von den nachgesuchten 100 Mill. RM nur etwa 

60 Mill. RM, Frankfurt von den nachgesuchten 

60 bis 70 Mill, RM nur 25 Mill, RM genehmigt er- 

halter. Beide Städte stehen jetzt in Unterhandlun- 

gen mit dem Ausland, dürfen aber ihre Anleihen 
erst auflegen lassen, wenn die Sammelanleike der 

Deutschen Girozentrale in den Vereinigten Staaten 

untergebracht ist. Diese Anleihe der Gemeinden 

sollte ursprünglich 25 Mill. Dollar betragen, sie 
wurde später auf 20 Mill, Dollar reduziert, und 
zu guterletzt hat die Prüfungsstelle eine weitere 

Herabsetzung auf 17,5 Mill. Dollar ausgesprochen, 

in dem Bestreben, den beiden anderen kommunalen 

Emittenten, den Städten Berlin und Frankfurt, die 
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ebenfalls noch vor der Sommerpause den New 
Yorker Anleihemarkt zu beanspruchen gedenken, 
den Markt nicht zu sehr zu verbauen. Die Prüfung 
der vorliegenden Anleiheanträge durch die Be- 
ratungsstelle wird fortgesetzt, und man nimmt an, 
daß sie abgeschlossen sein wird, wenn Ende des 
Monats der Erlös der Sammelanleihe der Giro- 
zentrale zufließt. Technisch wird die Verrechnung 
hier so erfolgen, daß alle Städte und Kommunalver. 
bände, die für die Teilnahme an der Sammelanleihe 
überhaupt in Betracht kommen, in dem Verhältnis. 
eine Ausschüttung empfangen, in dem die 17,5 Mill. 
Dollar zu dem endgültig für die Kommunal- 
Sammelanleihe festzusetzenden Betrag stehen wer- 
den. Im ganzen kommen wahrscheinlich ungefähr 
50 Mill. Dollar für diese Sammelanleihe in Frage. 
Definitiv steht das aber noch nicht fest. Jedenfalls 
ist anzunehmen, daß der zweite Abschnitt der 
Sammelanleihe, dessen Auflegung für den Herbst 
in Aussicht genommen ist, etwas größer ausfallen 
wird. Ob man ihn dann mit einem Mal auflegen 
oder ihn in zwei Unterabschnitte zerlegen wird, 
hängt von der Marktlage zur Zeit der Emission ab. 
Abgesehen von den drei genannten Anleihen, die 
vor dem Sommer untergebracht werden sollen, will 
man im Herbst zunächst den erwähnten zweiten 
Abschnitt der Sammelanleihe und dann drei meitere 
Einzelanleihen, nämlich die der Städte Köln, Bres- 
lau und München, herausbringen. In der Zwischen- 
zeit sollen sich diese drei Städte, von denen einzelne 
bekanntermaßen einen ziemlich dringenden Finanz- 
bedarf haben, am deufschen Markt die nötigen 
Mittel zu beschaffen suchen: sie müssen also für die 
Zwischenzeit die höhere Zinsbelastung in Kauf neh- 
men. Es ist offenbar nicht beabsichtigt, außer den 
genannten Emissionen bis zum 1. April 1929 noch 
weitere Anleihen zuzulassen. Die Städte, die, wie 
Stuttgart und Düsseldorf, vor einiger Zeit noch an 
die Ausgabe selbständiger Anleihen im Ausland ge- 
dacht haben, sind, nachdem die beantragten Summen 
von der Beratungsstelle stark zusammengeschnitten 
worden waren und eine direkte Auflegung nicht mehr 
in Betracht kam, auf die Beteiligung an der Sam- 
melanleihe verwiesen worden. So etwa stellt sich 
das Programm für das laufende Etatsjahr dar. Es 
hat lange gedauert, bis die Beratungsstelle sich zu 
dem Entschluß aufgerafft hat, die vollkommene 
Sperre wieder aufzuheben. Die Unterbringungs- 
Chancen für deutsche Werte sind in der Zwischen- 
zeit nicht gewachsen. Im Gegenteil, man muß ab- 
warten, ob es gelingen wird, in der verhältnismäßig 
kurzen Zeit die in Aussicht genommenen drei An- 
leihen in den Vereinigten Staaten dauerhaft zu 
placieren. Von Mitte Juni an pflegt das Emissions- 
geschäft dort fast ganz einzuschlafen. um erst im 
Spätsommer wieder aufzuleben. Einstweilen sind 
die Bedingungen, die von den ausländischen 
Finissionshäusern für die Anleihen angeboten wer- 
den, trotz aller Erschütterungen, denen der deutsche 
Kredit im Laufe des letzten Jahres ausgesetzt war, 
aber noch recht vorteilhaft. Die Konkurrenz der 
amerikanischen Emissionshäuser ist sehr lebhaft. 
Was im besonderen die Anleihe der Girozentrale 
betrifft, so rechnet man mit einer 6% %igen lang- 
fristigen 20 bis 25jährigen Emission, die zu pari 
oder etwas darunter in den Vereinigten Staaten an- 
geboten werden wird. 
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Gegenüber der, immer 
sor schärfer werdenden Kre 
über Schachts Bankpolitik tik, die von verschied® 
rer Seite in Deutschlan 
an der Reichsbankpolitik der letzten Jahre geübt 
wird (zuletzt von Dr. Albert Hahn, vgl. Nr. P 
S. 623), wird von den Verteidigern Schachts vielfat 
auf das Ansehen verwiesen, das der Reichsban“ 
präsident dank seiner Politik im Ausland genieke 
Wie sieht es damit in Wirklichkeit aus? Auch 
von hervorragenden ausländischen Sachverständig™ 
werden dieselben Einwände gegen die Reichsban 
politik und gegen die ihr zugrunde liegenden theo- 
retischen Vorstellungen erhoben wie von deutscher 
Seite. So findet sich in Nr. 27 der Monatsschri! 
„Index“ der Svenska Handelsbanken, Stockholm, DN 
Aufsatz des bedeutenden Nationalökonomen Ber” 
Ohlin, Professor in Kopenhagen, über das Repara 
tionsproblem, in dem u. a. die deutsche Reichsbank“ 
politik kritisch behandelt wird. Ohlin wirft zunächs 
die Frage nach der Bedeutung des ausländische" 
Kapitalzustroms für die deutsche Wirtschaft auf of 
setzt sich dabei kurz mit einigen der wichtigsten 
Argumente auseinander, die in Deutschland geg® 
die Aufnahme von Auslandsanleihen vorgebrat 
worden sind. Er verneint die Stichhaltigkeit diese! 
Argumente. Zur Frage der Kontrolle der öffent 
lichen Auslandsanleihen bemerkt er: „Für die AUS 
übung dieser Kontrolle sind jedoch keine bestimmte” 
Grundsätze geschaffen worden. Der Gedanke 4 
Kontrolle scheint sich auf ein vages Gefühl 7" 
gründen, daß unproduktive Auslandsanleihen schëd 
lich sind, wogegen produktive Anleihen, die zU! 
Wiedererstarkung der deutschen Wirtschaft diene™ 
zu billigen sind.“ Ohlin hebt die Schwierigkeit her 
vor, ein Kriterium für die Produktivität der Anleihen 
zu schaffen, und tut die von Dr. Schacht noch in der 
Bochumer Rede aufgestellte Forderung, dat Am" 
landskredite zur unmittelbaren Devisenproduktiol! 
durch Schaffung von Exportwaren führen müßten 
mit dem vielsagenden Satz ab: „Das ist offensicht” 
lich eine gar zu simple Vorstellung von dem Kausa“ 
zusammenhang.“ Ohlin führt sodann aus, daß 7 
unsinnig sei, die öffentlichen Stellen durch Nich" 
bewilligung von Auslandsanleihen auf den inlän 
dischen Kapitalmarkt zu treiben. Das einzig ‚= 
nünftige Verfahren bestehe darin, daß diejenig® 
Kreditnehmer auf den ausländischen Markt echëf: 
die dort die günstigsten Bedingungen erhalten. CR 
Ohlin wendet sich weiter der Diskont- und Kredi! 
politik der Reichsbank zu. Die Vorstellung, dë 
das hereinströmende ausländische Kapital A 
Reichsbank die Kontrolle über den deutschen Gel d 
markt und die Konjunkturentwicklung raube U 
deshalb ferngehalten werden müsse, scheine dieKredit 
politik der Reichsbank vollständig beherrscht F 
haben, die ständig zwischen zwei Extremen S 
schwankt habe. Ohlin erhärtet dieses Urteil an SE 
eines kurzen historischen Überblicks über die DE 
kontpolitik der Reichsbank seit 1924, Anschließen‘ 
daran sagt er: „Es kann kaum ein Zweifel dar e 
bestehen, daß die auffallend heftigen und starken 
Schwankungen der deutschen Wirtschaftslage 5° P 
eng zusammenhängen mit dieser unklar schwan Vi 
den Politik (vacillating policy) der Reichsban 
Seine Auffassung deckt sich also vollkommen mit d 
von Hahn. Ohlin fährt dann fort: „Wie weitgehe? 
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er (Diskont-)Politik aus der ablehnenden Ein- 
zin ung gegenüber den Auslandsanleihen hervor- 
Er weshalb sie durch alle möglichen Mittel die 
i rechterhaltung so hoher Diskontsätze, wie sie 
8 tatsächliche Kapitalknappheit rechtfertigte, zu 
ı meiden suchte, geht auch klar aus der Behand- 
& hervor,‘ der die Börsenkredite unterworfen 
een, . .. Zwecks Verringerung des Kapitalzu- 
Be. unternahm Dr. Schacht auch Schritte, um 
Sa ändische Kapitalisten vom Ankauf deutscher 
ken dverschreibungen abzuschredcken — ein wahr- 
Risi verzweifeltes Vorgehen, das eine Erhöhung der 
oprämie verursachte, welche die ausländischen 
Pitalisten bei der Kreditgewährung an Deutsch- 
in Rechnung stellen. Seit der Veröffentlichung 
E Warnungsbriefs des Generalagenten gegen 
-FX 1927, der dieselbe Wirkung anstrebte, haben 
Me Kreditinstitute für kurzfristige Kredite er- 
eh höhere Zinssätze zu zahlen gehabt als im 
ip ehr. Diese Differenz von 1 oder 2% bedeutet 
auf Deutschland einen jährlichen Verlust, der sich 
sch eine beträchtliche Summe beläuft.“ Die Ohlin- 
dafi. Auslassungen im „Index“ sind ein Zeichen 
~ur, daß man auch in maßgebenden ausländischen 
un. sen immer mehr auf die Systemlosigkeit und die 
c Zulängliche theoretische Fundierung der deutschen 
"port aufmerksam wird. 
ee ch E 4 ` 
Ee 
er Hamburger Hypo- , Ge Ge 
ALS hank Jahres in ihrem Jahres- 
berei === bericht mitteilte, daß sie 
dur is auf Grund ihrer Goldmark-Eröffnungsbilanz 
SEN ihre Aufsichtsbehörde von einem Beitrag zur 
Ungsmasse' befreit und daß dieser Beschluß nach 
he Maliger Prüfung erneut gebilligt worden sei. 
v nt te allgemeine Überraschung. Der Bank wurde 
kn. gerechnet, daß sie aus dem 8%igen Verwaltungs- 
wel trag und aus den sonstigen Vorteilen, 
rs € die Aufwertungsregelung der Bank reichlich 


der afft hatte, sehr wohl in der Lage sein müsse, 
Sch. Dsetzlichen Verpflichtung zur Leistung eines 
Tr dnerbeitrages angemessen nachzukommen. 


= hat die Bank zu der öffentlichen Erörterung 
verh legen; erst jetzt, nachdem ein Gläubiger- 
Senat beim aufsichtsführenden Hamburgischen 
End Einspruch gegen die von der Bank gebotene 
u abfindungs-Quote erhoben hat, bemüht sie sich 
fun “ne Unterrichtung der Öffentlichkeit. Eine Prü- 
sch; "a vorgelegten Materials ergibt, daR es sich 
vora Ptiehlt, jetzt keine Endabfindung (von 7,2%) 
bean, c emen, sondern die eventualiter von der Bank 
der poste 6%ige Teilausschüttung. Aus dem Antrag 
heen, an den Hamburgischen Senat geht nämlich 
onen daß die Masse nicht weniger als 6,46 Mil- 
at, Boch ungeklärte Aufwertungsansprüche ent- 
den ` deren Klärung auf jeden Fall abgewartet wer- 
gr Das erspart dem Pfandbriefgläubiger 
übr, erweise Abzüge und der Bank Risiken. Im 
en jet es ratsam abzuwarten, zu welchen Ent- 
tinap A der Gesetzgeber iiber die Einrichtung 
Pi „lusschlußfrist für den Umtausch der alten 
Spe tiefe kommt, weil die Gläubiger daraus u. U. 
Sing Allbesserung ihrer Quote erwarten dürfen, Es 
el Ze - 2,6 Millionen RM Ansprüche bisher nich! 
diesen &emacht worden; es ist nicht gerechtfertigt, 
er einen andern Betrag der Bank zuzu- 
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wenden. Über die Schuldnerbeitragsfrage läßt die 
Mitteilung der Bank die erforderliche Vollständig- 
keit vermissen. Von 1924 bis 1927 hat sie aus Ver- 
waltungskostenbeiträgen bereits 1,58 Millionen RM 
empfangen, und zwar in bar, so daß diese Beträge bis 
heute schon Zinsen tragen konnten; anläßlich der 
10%igen Teilausschüttung empfing sie 5,02 Millionen 
RM in 4%%igen Liquidationspfandbriefen. Auf 
diese bisherigen Eingänge hat sie den in der Gold- 
mark-Eröffnungsbilanz aktivierten Teil des Ver- 
waltungskostenbeitrags von 3,55 Millionen RM ver- 
rechnet, den ansehnlichen Rest angeblich für Un- 
kosten verbraucht. Bei der Restabfindung (sofern 
sie zur Durchführung käme) erhielte die Bank noch 
einmal rd. 4 Millionen RM als Verwaltungskosten- 
beitrag und als „Bodensatz“, allerdings nicht in Liqui- 
dationspfandbriefen, sondern in teilweise von ihr als 
ausfällig betrachteten Aufwertungsforderungen. 
Selbst wenn man die Verrechnung eines Teils dieser 
lKingänge mit den in der Goldbilanz vorgenommenen 
Aktivierungen gutheißt, blieben der Bank noch mehr 
als 6 Mill. RM maximal, selbst nach Ausfällen, 
mindestens aber wohl noch ca. 4 Mill. RM, die zur 
Deckung der entstehenden Unkosten voraussichtlich 
schon deshalb nicht voll benötigt werden, weil die 
Bank außerdem noch in den Genuß der Ya%igen 
Spanne zwischen Hypotheken- und Pfandbriefzins 
kommt. Diese erbringt ihr jährlich — bei 90 Mil- 
lionen Bestand — rund 0,45 Millionen. Alle übrigen 
Aufwertungsvorteile der Bank sind aber noch nicht 
berücksichtigt, Sie aktivierte in der Goldbilanz 
1,75 Millionen Hypotheken alter Währung, ferner 
0,40 Millionen Wertpapiere. Das sind Posten, die 
aller Wahrscheinlichkeit nach aus der Wiederanlage 
zurückgezahlter Pfandbriefkapitalien stammten und 
auf denen wahrscheinlich nicht unerhebliche stille 
Reserven ruhen. Die Heranziehung dieser stillen 
Reserven zur Fundierung des Umstellungskapitals 
von 5,12 Millionen erschiene gerechter als die 
Heranziehung des Verwaltungskostenbeitrags. Die 
Bank müßte nach alledem eine wirkliche Beitrags- 
unfähigkeit noch beweisen. Die Wahl einer weiteren 
Teilausschüttung an Stelle der Endabfindung ist im 
Interesse der Pfandbriefgläubiger geboten, damit 
auch die Beitrags-Frage noch entschieden werden 
kann. 


Die Frage der Aufrecht- 
erhaltung des Schrottaus- 
fuhrverbots, die hier 
a schon mehrmals be- 
sprochen worden ist (vgl. Jahrg. III, Nr. 43 und 532, 
Jahrg. IV, Nr. 7), ist in den letzten Tagen wieder 
Gegenstand einer lebhaften Diskussion gewesen. 
Von einer Seite wurde gemeldet, daß eine ziemlich 
weitgehende Lockerung des Verbots geplant sei; der 
Handel solle ein Ausfuhrkontingent von 50000 t im 
Monat erhalten, während bisher im Durchschnitt 
etwa 5000 t im Monat aus den Randgebieten (Ost- 
preußen, Bayern usw.) zur Ausfuhr freigegeben 
wurden. Es hat sich jedoch herausgestellt, daß bei 
den zuständigen Behörden keine Neigung besteht, 
dem deutschen Schrotthandel im Sinne der oben er- 
wähnten Meldung — vielleicht war sie ein Ver- 
suchsballon? — entgegenzukommen. Auch kann 
nicht davon gesprochen werden, daß der Handel 
als solcher zur Ausfuhrfrage eine einheitliche Stel- 


Um das Schrottausfuhr- 
verbot 
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lung einnimmt. Die Trennung des Handels in 
„Werkshandel‘ und „freien Handel“ macht sich in 
der Ausfuhrfrage ebenso bemerkbar wie in allen 
anderen. Der Werkshandel hat an einer Freigabe 
der Ausfuhr kein Interesse, auch nicht an einem 
verhältnismäßig hohen Ausfuhrkontingent. Denn 
im selben Augenblick verlöre er die Kontrolle über 
den deutschen Markt, die er heute — gerade infolge 
des Ausfuhrverbots — fest in der Hand hat und die 
er zur Durchführung einer ziemlich rigorosen Preis- 
politik benutzt. Die Schrottpreise sind seit Anfang 
April um rund 10% herabgesetzt worden. Je 
niedriger sie sind, desto geringer wird das deutsche 
Schrottaufkommen — die Sammeltätigkeit auf dem 
flachen Land ist schon bei dem heutigen Preisstand 
nicht mehr lohnend. Um so größer aber werden 
die Chancen der Werkshandelsfirmen, Auslands- 
ware einzuführen, ein Geschäft, an dem sie wesent- 
lich mehr verdienen als am regulären Inlands- 
geschäft, das sie nur gegen feste Provision betreiben. 
Das Interesse des freien Handels liegt natürlich ge- 
nau umgekehrt! Je mehr Schrott ausgeführt werden 
kann, desto weniger können die Werksfirmen einen 
Preisdruck auf den Inlandsmarkt ausüben. Es 
wären aber dann nicht nur im Inlandsgeschäft 
bessere Preise erzielbar, sondern es könnte auch 
nach dem Ausland, besonders nach der Tschecho- 
slowakei, im allgemeinen zu bedeutend höheren 
Preisen verkauft werden, als sie die deutschen 
Werke zahlen. Der Wunsch des freien Handels 
nach vermehrten Ausfuhrmöglichkeiten ist daher 
ebenso begreiflich wie der Widerstand, den die 
Werke und ihre Handelsfirmen hiergegen leisten. 
Die Regierung hat sich bei der Entscheidung dieser 
Fragen bisher von der Erwägung leiten lassen, daß 
eine Milderung der Ausfuhrbestimmungen solange 
nicht in Betracht kommt, wie die benachbarten 
Stahlproduzenten (Belgien, Frankreich, neuerdings 
auch Schweden) die Ausfuhr ganz verbieten oder 
scharf kontingentieren. Dieses Argument hat 
einiges für sich. Dagegen muß die vielfach auf- 
gestellte Behauptung, der deutsche Schrottentfall 
sei zur Bedarfsdeckung nicht ausreichend, bestritten 
werden. Wenn in den letzten Jahren zeitweise 
Knappheit eintrat, so lag das viel mehr an der 
Preispolitik der Werke und ihrer Einkaufsfirmen 
als an einem faktischen Mangel. Infolge dieser 
Preispolitik haben wir gegenwärtig eine verhältnis- 
mäßig hohe Schrotteinfuhr, die an sich nicht not- 
wendig wäre. Solange die Regierung die Ausfuhr 
verbietet, muß sie auch damit rechnen, daß die 
Monopolisierung des Einkaufs für die Werke durch 
einige wenige Stellen in Deutschland ein Preis- 
niveau schafft, das den Entfall künstlich herab- 
drückt und infolgedessen die Einfuhr erhöht — ge- 
wiß ein merkwürdiges Paradoxon! 


= Auf Grund eines Gesetzes 
Der erste Abschluß der «om 24. Oktober 1927 
E E wurden die Elektrizitäts- 
= interessen des Preußi- 
schen Staates, die bis dahin vom Handelsministerium 
verwaltet wurden, in eine Aktiengesellschaft einge- 
bracht, die Preußische Elektrizitäts-A.-G. (Preag), 
die aus der Fusion der Preußischen Kraftwerke 
„Oberweser“ A.-G., der Großkraftwerk Hannover 
A.-G. und der Gewerkschaft Großkraftwerk Main- 
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Weser hervorging. Die Gesellschaft übernahm, yie 
wir seinerzeit ausführten (Jahrg. II, Nr. 45, S. 1744 
die Betriebe der drei Muttergesellschaften und ZU” 
gleich die Verwaltung der effektenkapitalistisch@® 
Elektrizitätsinteressen des preußischen Staates. = 
neue Unternehmen legt jetzt seinen ersten Geschäft?” 
abschluß vor, der die Monate April bis Desen, 
1927 umfaßt; die neue Verwaltung übte ihre I9DÉ 
keit allerdings nur in den beiden letzten Monate? 
aus, denn die Preag wurde mit rückwirkender Kr 
geschaffen. Zahlenmäßige Ergebnisse der net 
Regie darf man also von dieser Bilanz, die man €” S 
als einen Ersatz für die leider unbekannt geblieb®® 
Fröffnungsbilanz ansehen muß, nicht erwarten. ; 
Bilanz-Analyse ist in diesem Fall um so wenig" 
fruchtbar, als ein Vergleich mit den Vorjahrsbile” 
zen der Muttergesellschaften nicht möglich ist, = 
die absoluten Zahlen bei den heutzutage üblich! 
Bilanzierungs-Gepflogenheiten wenig beweiskräite 
sind. Die Gewinn- und Verlustrechnung ist so Se 
gemacht worden, daß eine Dividende von 4% P- i 
auf das Aktienkapital von 80 Mill. RM ausgeschüft® 
werden kann. (Daneben werden 100000 RM soziale 
Zwecken zugewiesen und 81000 RM auf neue Ree 
nung vorgetragen.) So ergibt sich ein Reingem!" 
von 2,581 Mill. RM. Versicherungen und Zinsen SCT 
derten in der Berichtszeit insgesamt 0,264 Mill. P 
Handlungsunkosten 0,457 Mill. RM. Der Enen 
rungsrücklage wurden 3,128 Mill. RM zugeführt, 
den beiden letztgenannten Posten stecken viele, 
stille Reserven, deren Höhe ein Aufenetchet" | 
natürlich nicht beurteilen kann. Diese Auega? 
ergeben einen Bruttoüberschuß von 6,382 Mill. pe 
bei dessen Errechnung ebenfalls eine stille Reset“ 
gebildet wurde, und zwar zumindest in Höhe Ce = 
Viertels der Dividendeneinnahmen, die mit der le 
gründung, die Berichtszeit umfasse nur drei Quart@\’ 
nicht als Gewinn ausgewiesen, sondern zu RUS i 
stellungen benutzt wird. Die Bilanzzahlen, £ 
natürlich ebenfalls sehr vorsichtig angesetzt iz 
fassen wir in der nachstehenden Tabelle zusamm® 


` wat B 
Aktiva in Mill. RM Passiva in Mill 
I. Anlagewerte: I. Eigene Mittel: 80,009 
Grundstücke -......... 0,862 Aktienkapital ......- B 
Geschäfts- und Wohn- Gesetzliche Rücklage 1 4.18 
Kee ee 1,576 Erneuerungsrücklage 5 
Bergwerksgerechtsame 0,424 Fonds für soziale o 100 
Grubenanlagen »....... ‚051 Zwecke ees sa á 
Kraftwerken. mat 21,723 IT. Fremde Mittel: A 838 
Umspannwerke und Lei- nleihen ---».2«rer« 1,922 
EE 28,682 Gläubiger en ap 
Einrichtung, Geräte und III. Reingewinn .....-. 
ahrzeuge en 4 RM 
Im Bau befindliche An- 
To r a RG 2.047 
II. Betriebswerte: 
Kassenbestand .-......- 0.027 
Bank- und Postscheck- 
guthaben ee ‚980 
SCHÜ E seen 14,464 
Darlehnsschuldner .....- 8,872 
Vorausbezahlte Versiche- 
IST See 0,098 
OLLO. sas iai ‚748 
HI. Dauernde Beteiligungen 29,900 


S 
Im Geschäftsbericht wird hierzu bemerkt, daf na 
den Kreditoren Verpflichtungen enthalten s0% A 
zugunsten des Elektrozweckverbands Mitteldeu Af 
land in; Kassel und zur Entlastung der auf die „den 
übergegangenen Gesellschaften übernommen Wf nig 
Ferner sind hier stille Reserven in Höhe von "s 

stens 0,8 Mill. RM eingestellt worden, die etwä ent“ 
erwähnten Viertel der Dividendeneinnahmen ent 
sprechen. Auf dem Konto Schuldner ist vor # she 
die Forderung an den Preußischen Staat 1m eben 
von 10,359 Mill. RM verbucht worden, 


Forderungen an Stromkonsumenten und an 


17. Mai 1928 


ER SC vorausbezahlte Rechnungen. Bedauerlich ist 
5 aß die Abschreibungen, die bei einem in rascher 
vg une begriffenen Elektrizitätsunternehmen 
Get esonders interessantes Kapitel bilden (umstritten 
2. B. die Bemessung der Abschreibungen auf die 

n Sraleitungen, die in den ersten Monaten oder Jah- 
n zumeist nicht völlig ausgenützt werden), nicht 
ach gemacht worden sind. Der Liquiditätsgrad 
er Preag ist hoch; sobald die Bauprojekte 
rA Gesellschaft zur Durchführung gelangen, wird 
dings das Eigenkapital nicht ausreichen. Gegen- 
värtig bestehen natürlich noch keine Anleihepläne. 
al Bauprojekte der Gesellschaft beziehen sich ein- 
Se auf den Ausbau der Leitungen und Kraftwerke 
Sa eigenen Interessengebiet (Erweiterung der Kraft- 
Be Ahlem und Borken, Bau einer zweiten Kraft- 
Te an der Edertalsperre), sodann auf die Her- 
ung von Leitungen, die das Preag-Netz mit den 
Een der anderen großen Elektrizitäts-Gesell- 
i, aften verbinden. Nach dem Abschluß des soge- 
'annten Elektrofriedens (Nr. 5, S. 155) ist eine rasche 
Be derung der in dieser Hinsicht bestehenden Pläne 
erwarten. Bisher hat die Preag Stromaustausch- 
ve träge mit dem Bayernwerk abgeschlossen (die 
"erbindungsleitung, die Braunkohlenstrom im Aus- 
ch gegen Wasserkraft-Spitzenstrom vermitteln 
Il, ist bereits fertiggestellt) und mit den Hambur- 
Bien Elektrizitätswerken, mit denen außerdem, 
1 der Geschäftsbericht mitteilt, „gemeinschaftliche 
S „chtlinien für die Errichtung von Stromerzeugungs- 
nl agen zur wirtschaftlichen Versorgung unserer 
Ördlichen Interessengebiete* vereinbart wurden. 
erner sind die Vorbereitungsarbeiten für die 100 kW 


BEL 


der Abt. Kassel 
61,1 Yo 


S 100 % 
322 S56% 760 Wn 
N SN 
figenerzeugung 
88,2 Yo 
N 284 446 #52 KWA 
essershom NR 


377% 
102 374 ECH 
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Kuppelungsleitung zwischen dem Gerstcinwerk der 
Vereinigten Elektrizitätswerke Westfalen und dem 
Kraftwerk Hannover weiter gefördert worden, Die 
Stromabgabe im Versorgungsgebiet der Preag be- 
trug im Kalenderjahr 1925 572 Mill. kW. gegen 
470 Mill. i. V. Davon entfielen 290 (1926: 234 Mill.) 
kW. auf die eigenen Betriebe der Preag, der Rest 
auf die Nordwestdeutsche Kraftwerke A.-G. und 
auf die Braunkohlen-Industrie A.-G. „Zukunft“ (die 
bekanntlich inzwischen an das Rheinisch-West- 
fälische Elektrizitätswerk im Austausch gegen die 
Beteiligung an den Braunschweigischen Kohlenberg- 
werken abgetreten wurde). Über Produktion und 
Verteilung des Stroms unterrichtet das nebenstehende 
Bild, das dem Geschäftsbericht entnommen ist. 


Ae 


Der Vorsitzende desDirek- 
+oriums der AEG,Geheim- 
rat Felx Deutsch, vollen- 
BE a u a a ZZ EE diesen Tagen das 
70. Lebensjahr. Er wurde am 16. Mai 1858 in Breslau 
geboren und verbrachte dort seine Lehrzeit bei einem 
Unternehmen, das sich dem Bau und der Ausrüstung 
von Zuckerfabriken widmete. Im Alter von vierund- 
zwanzig Jahren bekleidete er bereits eine selbstän- 
dige Stellung und wurde von einem Konsortium mit 
dem Bau und der Leitung der damals größten und 
modernsten Zueker-Raffinerie Deutschlands betraut. 
Das Bankhaus Jacob Landau, das in diesem Kon- 
sortium maßgebend war, spielte auch in der Grupp®, 
die Emil Rathenau zur Durchführung seiner Pläne 
zusammengebracht hatte, eine führende Rolle und 
entsandte Deutsch ein Jahr später, 1883, als seinen 
Vertrauensmann in die Leitung der Deutschen 
Fdison-Gesellschaft für angewandte Elektrizität, aus 
der sich die AEG entwickelte. Gemeinsam mit 
Emit Rathenau und Paul Mamroth führte Deutsch 
das junge Unternehmen zur Weltgeltung. Die drei 
Männer, die sich auf das glücklichste ergänzten, 
waren die Pioniere des elektrischen Zeitalters und 
setzten schließlich die kühnen Gedanken Emil 
Rathenaus erfolgreich durch. Deutsch beschäftigte 
sich vor allem mit dem Aufbau der Absatzorgani- 
sation der AEG, wobei er ganz neue Bahnen. ein- 
schlug. Emil Rathenau selbst hatte für diesen Aus- 
bau des Verkaufsnetzes lange Zeit wenig übrig und 
wäre wohl am liebsten dem amerikanischen Bei- 
spiel gefolgt, die Fabrikate durch freie Händler 
vertreiben zu lassen. Aber er erkannte später doch, 
wie fruchtbar die Ideen Deutschs waren und es ge- 
lang dann Deutsch in verhältnismäßig kurzer Zeit, 
die ganze Erde mit einem Netz eigener Vertretungen 
zu überziehen, und den Absatz der AEG-Fabrikate 
immer weiter zu steigern. Seit viereinbalb Jahr- 
zehnten befindet sich Deutsch jetzt in der Leitung 
der AEG. Er hat in dieser langen Zeit nicht nur den 
Aufstieg der AEG selbst, sondern die Entwick- 
lung der gesamten elektrischen Großindustrie 
auf das stärkste beeinflußt. Nach dem Tode 
Emil Rathenaus, im Jahre 1915, übernahm er 
den Vorsitz im Direktorium der AEG, und führte 
das Unternehmen durch alle Schwierigkeiten der 
Kriegs- und Nachkriegszeit. Wie gesund und solide 
der Unterbau der von ihm geschaffenen Organi- 
sation war, zeigte sich, als es nach dem Kriege galt, 
die zerrissenen Fäden nach dem Ausland wieder 
anzuknüpfen und die zerschlagene Absatzorgani- 


Felix Deutsch 
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sation von neuem aufzubauen. Heute umspannt 
die Verkaufsorganisation der AEG wieder die ganze 
Erde. Trotz der großen Aufgaben, die Deutsch 
im Bereich der AEG zu bewältigen hatte, entzog er 
sich nicht der Mitarbeit, wenn schwierige Fragen 
der Gesamtwirtschaft zu lösen waren. .Er hatte, bei 
allem vorsichtigen Abwägen und bei aller Ableh- 
nung „von Tagesströmungen und leeren Schlag- 
worten, auch stets Verständnis für die Forderungen 
der Zeit. Wenn man z. B. in den Verhandlungen 
des Enquete-Ausschusses nachliest, wie sich Deutsch 
zu der Institution der Betriebsräte und zu ihrem 
Eintritt in die Aufsichtsräte gestellt hat, und wie 
stark sein Verhalten von dem anderer Industrie- 
führer absticht, erkennt man, daß er ein Führer der 
Wirtschaft ist, der sich nicht von den Tages- 
strömungen treiben läßt, sondern wirklich zu 
führen vermag. 


Die AEG hat in letzter 
Zeit bei ihren Beteiligun- 
gen eine Reihe von Fehl- 
= schlägen zu verzeichnen. 
Bei der NAG und bei der Grube Leopold, also bei 
zwei Unternehmungen, die nicht zum eigentlichen 
Gebiet der Elektrotechnik gehören, mußte über- 
raschend die Dividende ausfallen. Die elektrotech- 
nischen Tochtergesellschaften scheinen sich dagegen 
im allgemeinen gut zu entwickeln; dieser Eindruck 
entstand wenigstens zunächst auf Grund der Divi- 
denden., Bei der Mix & Genest A.-G. in Berlin ge- 
winnt man aber bei näherer Betrachtung den Ein- 
druck, daß die Dividende von wiederum 9% auf 
ein erhöhtes Kapital nur deshalb vorgeschlagen 
worden ist, um die Gesellschaft um jeden Preis 
emissionsfähig zu erhalten. Ihr Geldbedarf ist näm- 
lich seit zwei Jahren außerordentlich groß. Wäh- 
rend bis 1926 eine relativ ruhige Kapitalpolitik ge- 
trieben wurde, folgten einander innerhalb von zwei 
Jahren eine Anleihe von 3,5 Mil.. RM und eine Kapi- 
talerhöhung um 2,5 auf 9,5 Mill. RM, und jetzt wird 
sogar eine Erhöhung um 6,5 auf 16 Mill. RM vorge- 
schlagen. Wird diese Emission durchgeführt, so wäre 
das Gesamtkapital (Aktien plus Obligationen) inner- 
halb von 2% Jahren von 7 auf 19% Mill. RM ge- 
wachsen. Da damit keinerlei Angliederungen oder 
Bauten verbunden sind, kann man wohl von einer 
etwas stürmischen Emissionspolitik sprechen. Den 
Grund dafür bildet die starke Entwicklung des 
Telefon-Vermietungsgeschäftes. Dieser Geschäfts- 
zweig wurde früher hauptsächlich von der Konkur- 
renzgruppe Fuld-Frankfurt (Priteg) betrieben, die 
damit gute finanzielle Erfolge erzielte. Mit dem 
Übertritt eines Vorstandsmitglieds von der Gruppe 
Fuld zu Mix & Genest begann auch diese Gesell- 
schaft das Mietgeschäft zu entwickeln, und zwar in 
einer Weise, die auf den eigenen Status nicht ge- 
nügende Rücksicht nahm und die, wie in Fachkreisen 
behauptet wird, zu einer völligen Deroutierung des 
Marktes führte. Die Bilanz für 1927 legt davon ein 
deutliches Zeugnis ab: die Kreditoren wuchsen — 
trotz eines Emissionseingangs von 3,755 RM — von 5,1 
auf 7,2 Mill. RM (darunter 2,2 Mill. RM Bankschul- 
den), andererseits stiegen die vermieteten Anlagen 
von 2,6 auf 6,8 Mill. RM (!), Vorräte von 4,5 auf 
6,7 Mill. RM, Debitoren dagegen nur von 4 auf 
36 Mil. RM. Die Festlegung beträchtlicher Mittel 


Das Mietgeschäft der 
Mix & Genest A.-G. 


Nr. 20 


im Mietgeschäft hat also eine starke Anspannung 
mit sich gebracht, die als gefährlich angesehen 
werden müßte, wenn wirklich — wie Fachkreise be- 
haupten — bei der Forcierung des Mietgeschäfts die 4 
Rücksicht auf Rente und Risiko vernachlässig 
wurde. — Die Verärgerung der Konkurrenz über die 
angebliche Zerstörung des Marktes durch Schleuder- 
konkurrenz kam auch in der Generalversammlund 
zum Ausdruck. Fin Rechtsanwalt mit wenige ` 
Aktien übte an der Verwaltung Kritik, zwar durch 
aus sachlich, aber doch so, daß man als Auftraggebef 
Konkurrenten zu erkennen glaubte. Der ganze 
Charakter der Gesellschaft — so argumentierte def 
Opponent — habe sich verändert: Aus einem TE: 
tablen und wenig riskanten Fabrikationsbetrieb 6 
ein von starken Risiken bedrohtes Vermietung, 
unternehmen geworden. Berücksichtige man, da 
auch ein Teil der Vorräte und Debitoren auf (Oe 
Mietgeschäft entfallen, so könne man annehmen, da 
heute rund 9 Mill. RM, d. h. beinahe soviel wie däi 
ganze Kapital in Mietsverträgen investiert sei. Tele- 
fon-Anlagen veralten schnell, so daß bei Zahlungs” 
unfähigkeit des Mieters nur geringe Möglichkeit Þe- 
stehe, die Investitionen zu retten. Nach Meinung 
Opponenten hätten auf die vermieteten Anlage” 
noch etwa 1,8 Mill. RM abgeschrieben werdet 
müssen; bei solider Bilanzierung hätte sich som" 
statt eines Reingewinnes von 0,800 Mill. RM ein Ver- 
lust von 1 Mill. RM ergeben. Außerdem habe sic” 
der Mietertrag im letzten Jahr zunehmend ver 
schlechtert: noch Ende 1926 ergab die zweieinhalb‘ 
fache Jahresmiete den Wert der vermieteten Anlag® 
Mitte 1927 nur noch die dreifache und Ende 1927 auf 
noch die dreidreiviertelfache Jahresmiete. Auf dies? 
konkreten Angaben erwiderte die Verwaltung WË 
mit Meinungen und Beteuerungen. Die Gesellschaf 
sei auch jetzt vorwiegend cin Fabrikationsgeschät" 
Wenn aber die rentablen und risikofreien Postat" 
träge wegen der Etatsbeschränkungen zurückgehel 
so sei es nötig, zwecks Aufrechterhaltung der Fabr 
kation das übrige Geschäft zu forcieren. Die Be 
wertung der vermieteten Anlagen sei von Sachve!” 
ständigen als „angemessen“ bezeichnet worden. Aus 
fälle seien kaum eingetreten und auch kaum zu bë- 
fürchten, da die Kundschaft vor der sofortigen Sper"® 
der Telefonanlage zurückschrecke. Das Miet# 
geschäft sei micht riskant, wenn es mit Vorsicht us 
im Rahmen der Finanzkraft betrieben werde. 4 
Verwaltung sei sich ihrer kaufmännischen Verant 
wortung voll bewußt und die Aktionäre könnte” 
Vertrauen haben, zumal auch die AEG mit de 
Übernahme der neuen Aktien Vertrauen bekund“ 
Da die Opposition von der Konkurrenz auszugeh® 
schien, wird man Verständnis dafür haben müssen» 
daß die Verwaltung keine Zahlen preisgab. An 
dererseits sind die oppositionellen Bemängelung®® 
aber doch so substantiiert, daß sie durch bloße Be 
teuerungen nicht entkräftet werden können. 


Man schreibt uns: „ SC? 
Mehlhandel befindet 91 S 
langem in eine" 
—[ nn schweren Krise. Anus 
sehen von der in.jedem Handel starken Kenkort, 
in den eigenen Reihen muß er dem Wettbewerb a 
Bäckergenossenschaften, die gerade die besten ue 
triebe umfassen, begegnen. Auf der anderen 5e! 


Bedrohung des freien 
Mehlhandels seit 


1?. Mai 1928 


Bere auch seine Stellung den Lieferanten gegenüber 
mer schwieriger. Die Konzentration in der Müh- 
seh adustrie hat in der letzten Zeit erhebliche Fort- 
A SC gemacht, und weitere Gruppierungen stehen 
` ch bevor. Aber auch die Mühlenindustrie leidet 
uter der Krise des Mehlhandels. Die Schwierig- 
Gen des Mehlabsatzes haben kürzlich eine der Ber- 
SCH. Großmühlen, die dem Konzern der Grands 
merling de Strasbourg zugehörige Berliner Viktoria- 
Mek e A.-G., veranlaßt, von der Organisation des 
RS Ihandels die Abnahme eines festen Kontingents 
di verlangen. Nach der zu erwartenden Ablehnung 
ses neuartigen Vorschlags beschloß das Unterneh- 
IN die direkte Belieferung des Konsums unter Um- 
=i ung und Unterbietung des Mehlhandels aufzu- 
Amen. Da dem Konzern noch eine Reihe anderer 
en angehören und gleichzeitig drei Berliner 
„oßmühlen in einer Art Arbeitsgemeinschaft mit 
T Viktoriamühle stehen, ist mit einer Ausdehnung 
der Konflikts zu rechnen. Der ansässige Mehlhandel, 
a durch dieses Vorgehen in seiner Tätigkeit stark 
roht wird, beschloß daraufhin den Boykott aller 
Ben, Konsum direkt beliefernden Mühlen. Durch den 
au rh der Kommissionsfirmen, die leistungsfähige 
ei wärtige Mühlen vertreten, den Berliner Handel in 
en Kampf zu unterstützen, wurde eine einheit- 
e Front geschaffen. Der Konflikt offenbart deut- 


H 
> ie schwierige Situation des Handels, die nicht 
gl T vom Berliner Platz gilt. In Süddeutschland 


ma He man der Krise dadurch beizukommen, daß 
RK durch Preisbildungs-Kommissionen ein für den 
-andel rentables Preisniveau feststellte. Immerhin 
x BE Lage des Berliner Geschäfts am schwierigsten. 
"ee das eines der größten Verbrauchszentren 
ki ellt, konkurrieren nicht nur die Berliner Mühlen 
ander, sondern mit ihnen auch die großen 
Schät urger und rheinischen Mühlenwerke. Man 
Ba zt in Fachkreisen den Anteil des von auswärts 
„seführten Mehls an der Versorgung Berlins auf 
Bee, die Hälfte des gesamten Verbrauchs. Obwohl 
fehlt umfassende Produktions- und Konsumsstatistik 
RE hat man den Anteil der Berliner Mühlen an 
Wep namten Mehlproduktion im März auf 11 000 t 
q zenmehl und etwa 10000 t Roggenmehl berech- 
Wiede im April dürften diese Ziffern infolge der 
nicht r eingetretenen Verschlechterung des Absatzes 
sich erreicht worden sein. — Der Handel befindet 
Wird Zunächst in der schwächeren Position. Indes 
GE es sich noch erweisen müssen, ob Mühlen in der 
uy sind, zu denselben Bedingungen den Konsum 
tun ersorgen, wie es dem Handel dank seiner Erfah- 
8 möglich ist. Sieht man von der Wichtigkeit 

ra Önlicher Beziehungen ab, so bleibt besonders die 
an Se der Kreditierung zu erörtern. Der Handel ist 
onn langfristige Kredithergabe eingerichtet und 
ì e sich dadurch trotz schwerer Kapitalverluste 
erhal E Inflationsjahren seine Absatzgebiete bisher 
der e Die Kapitalkraft der Mühlen, besonders 
ist Se rch Banken weitgehend finanzierten Gruppen, 
ob di ar ungleich stärker. Dennoch ist es fraglich, 
Pflich f ühlen, die an sich schon große Zahlungsver- 
talien ungen zu erfüllen haben, noch größere Kapi- 
Ausfälle Kundenkrediten festlegen können. Geringe 
übri älle bei der Konsumentenbelieferung würden 
shafa bereits die Rentabilität dieses ganzen. Ge- 
Bn Bed gefährden. Die Herabsetzung der Preise wird 
em nicht nur dem Mehlhandel, sondern der 
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Mühlenindustrie selbst abträglich sein. Für die deut- 
schen Verhältnisse ist dieser Berliner Versuch neu- 
artig. Gewiß haben auch in Deutschland kleine und 
mittlere Mühlen schon immer direkt den Konsum be- 
liefert; Großmühlen aber haben sich bisher dieser 
Form des Absatzes, die übrigens in Frankreich 
üblich ist, enthalten.“ 


Die seit langem echwe- 
benden Fusionsverhand- 
langen zwischen der 
Linke-Hofmann A.-G., 


Ostdeutsche Waggonfusion 


Breslau, der Waggonfabrik Busch in Bautzen und der 


Sächsischen Waggonfabrik Werdau sind endlich per- 
fekt geworden, nachdem der Lokalpatriotismus der 
Werdauer überwunden wurde. Auch jetzt echeint 
das noch nicht völlig geglückt zu sein, denn im 
Communiqué ist — offenbar mit Rücksicht auf säch- 
sische Gefühle — noch nicht angegeben, wo die Ge- 
sellschaft künftig ihren Sitz haben wird. Auch 
stehen die Personalien noch nicht fest (Kommerzien- 
rat Busch wird Aufsichtsrats-Vorsitzender) und vor 
allem läßt sich noch nicht übersehen, welche tech- 
nischen Fusionsfolgen, z. B. Stillegungen, entstehen 
werden. Klarheit besteht nur aktienmäfig: Linke 
erhöht sein Kapital von 21 auf 30 Mill. RM, die 
7 Mill. RM Busch-Aktien werden gegen 7,7 Mill. RM 
und die 3,7 Mill. RM Werdau-Stammaktien gegen 
3,145 Mill. RM Linke-Aktien getauscht; Busch bedingt 
also ein kleines Agio, Werdau ein kleines Disagio. 
Die 32000 RM Stimmrechtsaktien der Werdau- 
Verwaltung werden gegen 40 000 RM Linke-Stamm- 
aktien umgetauscht; diese besondere Belohnung für 
die Aufgabe der Selbständigkeit ist im Hinblick auf 
die „Treuhänderfunktion“ der Vorzugsaktionäre 
grundsätzlich bedauerlich. Die Fusionsanträge 
kommen nicht überraschend; die Notwendigkeit von 
Waggonfusionen sind so oft betont worden, daR man 
eher fragen könnte, warum sie erst jetzt erfolgen. 
Eine nähere Betrachtung verdient aber das Schicksal 
von Linke-Hofmann. Bis zum Krieg war Linke ein 
rein schlesisches, auf Waggon- und Maschinenbau 
beschränktes hochrentables Unterzehmen. Im Krieg 
begann die Ausdehnung mit dem Erwerb einer 
rheinischen Waggonfabrik. In der Inflationszeit 
wird dann von der Darmstädter und Nationalbank, 
der AEG und der Charlottenhütte der große Verti- 
kaltrust Linke aufgebaut: 1920 Erwerb einer Papier- 
maschinenfabrik in Warmbrunn, 1922 Fusion mit der 
A.-G. Lauchhammer (erste Verbindung mit der Mon- 
tanindustrie), 1923 Fusion mit der Schraubenfabrik 
Archimedes, 1923 Interessengemeinschafts- Vertrag 
(später Fusion) mit Caro-Hegenscheidt. Dann beginnt 
der Abbau: Übertragung der Caro-Betriebe an die 
Vereinigten Oberschlesischen Hüttenwerke, Uber- 
tragung der Lauchhammer-Betriebe und des Besitzes 
an Hennigsdorf- und Oberschlesische Hätten- 
werke-Aktien an die Mitteldeutschen Stahlwerke, 
Verkauf kleinerer Beteiligungen (Werdohl). Auch 
die Linke-Majorität selbst wechselt den Besitzer: die 
Gründung der Mitteldeutschen Stahlwerke wird von 
der Charlottenhütte dazu benutzt, die Aktien den 
Vereinigten Stahlwerken zu überlassen, die es zuerst 
für richtig hielten, diesen Erwerb zu verschweigen. 
Ob die Vereinigten Stahlwerke auch Majoritäts- 
besitzer der neu entstehenden Waggon-Gemeinschaft 
sein werden, ist noch nicht zu übersehen. Yon den 
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zur Fusion benötigten Aktien werden 9 Mill. RM neu 
geschaffen, 1,885 Mill. RM dagegen von Großaktio- 
nären — wahrscheinlich von den Vereinigten Stahl- 
werken — zur Verfügung gestellt. Besonderen Wert 
werden die Vereinigten Stahlwerke wohl kaum auf 
die Majorität legen, schon im Hinblick auf ihr Ver- 
hältnis zur Weiterverarbeitung. 


In der letzten Nummer 
berichteten wir über den 
überraschenden Dividen- 
——— denausfall bei der Natio- 
nalen Automobil-Gesellschaft (NAG) und wiesen auf 
die Enttäuschung der Aktionäre hin, die sich auf die 
uneingeschränkte Dividendenkündigung im Bericht 
der AEG verließen. Wir betonten schon, daß alle 
jene Fragen über die betriebliche und finanzielle Be- 
deutung der Fusion zwischen NAG und Presto, die 
bei Bekanntwerden dieses Fusionsbeschlusses unbe- 
antwortet geblieben waren, jetzt angesichts der Divi- 
dendenlosigkeit neu zur Debatte stehen. Inzwischen 
hat sich nun das Bild in mehrfacher Hinsicht ver- 
ändert. Zunächst ist zu registrieren, daß eine Oppo- 
sition gegen die NAG-Verwaltung in Bildung be- 
griffen ist, die von einer Berliner Maklerfirma ge- 
führt wird und Stimmen für die Generalversamm- 
lung zusammen zu bringen sucht. Von dieser Seite 
wird der überraschende Dividendenausfall im 
wesentlichen auf den Einfluß der Gruppe Schapiro 
zurückgeführt, von der eine Verbindung mit der 
Danatbank erfolgt sein soll. Man argumentiert 
dahin, daß die Dividendenlosigkeit sachlich nicht 
gerechtfertigt sei und verweist insbesondere auf die 
Wiederaufnahme der. Dividendenzahlung bei den 
Adlerwerken. Nun dürfte nach allen bisher bekannt 
gewordenen Einzelheiten kaum zweifelhaft sein, daß 
die Begründung für den Dividendenausfall — die 
starke finanzielle Belastung der Betriebsmittel bei 
der NAG infolge der Fusion mit Presto — zutreffend 
ist. Kerner soll auch die NAG im Droschken-Ver- 
kaufsgeschäft Verluste erlitten haben, besonders 
uach der Fusion mit den Presto-Werken. Problema- 
tisch bleibt dagegen nach wie vor die Rolle der AEG. 
Wenn — wofür vieles spricht — die Auffassung zu- 
trifft, daß die Schapirogruppe bzw. die Darmstädter 
Bank Einfluß auf die veränderte Haltung in der 
Dividendenfrage bei der NAG ausgeübt hat, so ist 
dies von einer weit über den Kreis NAG-Presto 
hinausgehenden Bedeutung. Es bestehen hier Zu- 
sammenhänge mit den Plänen, die die Schapiro- 
gruppe hinsichtlich einer Konzentration in der deut- 
schen Automobilindustrie verfolgt, Plänen, die 
jetzt anscheinend von Jacob Goldschmidt, der sich 
schon sehr früh für einen Zusammenschluß in der 
Automobilindustrie interessierte, mit Energie aufge- 
nommen worden sind. Diese Projekte gruppieren 
sich zunächst um NSU, Daimler-Benz und die Adler- 
werke; sie könnten in ihren weileren Ausmaßen auch 
die NAG erfassen. Wir haben mehrfach bei der Be- 
handlung von Automobilfragen darauf verwiesen, 
daß eine schärfere Konzentration innerhalb der deut- 
schen Betriebe angesichts der starken ausländischen 
Konkurrenz durchaus angezeigt erscheint. Aller- 
ding standen wir den schon häufig aufgetauchten 
und bisher immer unbestätigt gebliebenen Nach- 
richten über einen unmittelbar vor der Verwirk- 
lichung stehenden deutschen oder gar internationalen 
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Autotrust skeptisch gegenüeber, soweit es das Temp’ 
dieser Bewegung betrifft, Ein nicht gering zu ve 
anschlagendes Hemmnis haben, von den sachliche! 
Schwierigkeiten abgesehen, bisher auch persönlich? 
und Prestigefragen innerhalb der Industrie selbst BEI 
reitet. Wenn es gelingt, über solche persönlich?” 
Hemmungen hinwegzukommen, so wird dies gen 
zu begrüßen sein, immerhin wird man auch Je" 
noch nicht berechtigt sein, auf schnelle Erfolge 7“ 
hoffen. Fraglich erscheint gerade im gegenwärtig! 
Stadium, ob sich für die recht verschieden gelagert" 
Bankinteressen (Adlerwerke — Darmstädter Bank: 
Daimler-Benz — Deutsche Bank!) in kurzer Zeit EU 
Ausgleich finden lassen wird. 


Vor einigen Wochen E 
im MdW (Nr. 14, S. a 
über Institute zur Meta” 
== 2 markt-Beobachtung S f 
sprochen worden, wobei dem Bedauern darüber AU” 
druck gegeben wurde, daß sich die bisher besteht 
den Einrichtungen dieser Art nur in Händen CT 
Produzenten befinden. Es kommt jetzt zu den, 
mals genannten Instituten ein neues hinzu: in Brüs 
wurde am 7. Mai die Bildung eines zinksiatistise nen 
Bureaus beschlossen, das nach den Angaben, die Se 
her über seinen Aufgabenkreis gemacht worden gl" 
als der Kern eines internationalen Zinkkartells a 
gesehen werden muß. Zu einer Komplettierung © 
Kartells fehlen allerdings noch sehr wesentliche Vë 
aussetizungen. In früheren Veröffentlichungen übe, 
die Aussichten eines Zinkkartells ist hier data" 
hingewiesen worden, daß es ohne die Mitarbeit Br 
Amerikaner lediglich auf dem Papier stünde. N, 
hat sich die polnische Industrie dem Brüsseler = 
stitut angeschlossen, was vielfach als Beweis dä or 
gedeutet wird, daß ihm auch die Amerikaner früh 

oder später beitreten werden. Denn die Giest" 
Gruppe, der stärkste Faktor der polnischen Zin t 
industrie, gilt als Exponent der Anaconda-M lie 
essen auf dem europäischen Markt, und “ S 
Anaconda wiederum als Repräsentant der am, 
kanischen Zinkproduktion. Dennoch ist die stella 
Amerikas zu der neuen Organisation noch recht rý 
klar. Die Anaconda vereinigt auf sich etwa 20%, ir 
amerikanischen Zinkproduktion. Durch die Beitril 
erklärung von Giesche wäre also höchstens d 
Anteil der amerikanischen Produktion als gebufft, 
anzusehen. Nun besteht aber in den Vereiniel", 
Staaten seit dem Herbst 1925 eine Ausfuhror&& 
sation der Zinkproduzenten. die sich die Hebung A 
dortigen Zinkexports zur Aufgabe gesetzt hat. 7, 
Anaconda gehört dieser Organisation nicht ads je 
gegen sind so bedeutende Produzenten ` wi A 
Hegeler-Gruppe, die American Metal Comp? y 
und die American Zinc, Lead and Smelting ComP® ih 
Mitglieder. Es entsteht jetzt die Frage, wie ® A 
diese Organisation zu einem Kartell stellen W 
dessen Zustandekommen eine Begrenzung des & G 
kanischen Exports zur unbedingten Voraussetzuf. 
hat. Denn wenn Produktionseinschränkungel Aen, 
von europäischer Seite aus vorgenommen W ng 
nicht von einer amerikanischen Exportbeschrän® s 
begleitet sind, so haben sie lediglich eine SÉ 
der amerikanischen Position auf dem europä Ae 
Markt zur Folge, sind also für die europë „lieh. 
Industrie nicht nur sinnlos, sondern auch gefähl 


Ein Brüsseler Zinkinstitut 


sel 
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D; 
<M son: allein kann aber nicht gut eine Ein- 
SV ihres Exports, besonders ihres Feinzink- 
EH nach Europa vornehmen, wenn die Export- 
En der anderen Zinkerzeuger nicht ent- 
KR end vorgeht. Fraglich ist allerdings, ob die 
$ et der amerikanischen Zinkproduzenten 
jı aaupt in der Lage ist, bindende Vereinbarungen 
En Einschränkung des Exports zu treffen. 
be SE liegen hier ganz anders als beim Kupfer. 
kanis upferkartell bezweckt die Hebung der ameri- 
hun chen Kupferausfuhr, während die Einschrän- 
8 der Zinkausfuhr, die bei einem Anschluß der 
E äer an ein Zinkkartell notwendig wäre, mit 
Schw. ortigen Antitrust-Gesetzgebung wohl nur 
S aa in Einklang zu bringen ist. Jedenfalls müssen 
führe en angestellten Erwägungen zu dem Schlusse 
ni n, daß die Bedeutung der Brüsseler Gründung 
igsten« vorläufig nicht überschätzt werden darf. 


Ee 
D Man schreibt uns aus 
E er Abschluß Wien: „Zum viertenmal 
er Alpinen Montan hat die Österreichisch- 


u 


Be = Alpine - Montan - Gesell- 
, das bedeutendste heimische Industrieunter- 
BS, von einer Gewinnausschüttung Abstand ge- 
Nachd Sie setzt damit ihre Politik fort, mit allem 
inzu ruck auf eine Verringerung der Schuldenlast 
ien und unter möglichst geringer Bean- 
hie]. ung des Bankkredits die starke Investitions- 
kenn eit forzusetzen. Das abgelaufene Jahr ist Sc: 
brin zeichnet durch den erhöhten Aufwand für nutz- 
ce, Anlagen (sichtbar 7,7 gegen 5,8 Millionen 
ee im Jahre 1926), durch die Steigerung der 
(1913. 5 Abschreibungen von 3,12 auf 5,29 Millionen 
uen So 2 Millionen Goldkronen — rund 7,49 Millio- 
auf Schilling) und das Sinken der Zinsenlast um 0,65 
£ 79 Millionen Schilling, wovon fast der gesamte 

(3 Ge zur Verzinsung der Obligationenschuld 
d Millionen) verwendet wurde. Das besagt, dal 
fin mehreren Jahren noch überaus große kurz- 
Yon EE Bankschuld weitgehend abgedeckt (Verkaut 
Ak Vi Million der restlichen Kattowitzer Bergbau- 
ae Berichtsjahr) und die finanzielle Lage 
gation eren Umwandlung in eine langfristige Obli- 
Erha sschuld konsolidiert wurde. Zieht man die 
E ung der Abschreibungen in die Rechnung ein, 

2 gibt sich cine Besserung des Erträgnisses um 
Einen (von denen 80 000 Schilling als Rein- 
nur zu wiesen werden). Die Besserung ist aber 
ru en 8⁄2% durch Absatzzunahme und Preissteige- 
kr enk zu erklären. 811% sind durch Senkung der 
Doten hereingebracht worden. In Erkenntnis 
Reich nmöglichkeit, in dem kleinen Deutsch-Oster- 
verlegt ie Anlagen auch nur halbwegs auszunutzen, 
lätigke; SC Verwaltung das Schwergewicht ihrer 
ER auf das Ausland. Über 72% vom Roheisen, 
Auslanıt Halbzeug, 42% der Walzware gingen ins 
4 Mit’ zum Teil mittelbar, wobei die Alpine mit 
ee Schilling durch Leistungen aus dem 
Verarbeite Awi-Übereinkommen an die eisen- 
am hes tenden Industrien belastet war. Vielleicht 
Im Aug nnendsten für die grundlegende Anderung 
Sache, | au gegenüber der Vorkriegszeit ist die Tat- 
» daß dauernd große Mengen gerösteter Eisen- 
Ausland gehen, daß also unverarbeitetes Roh- 
ausgeführt werden muß: ein Schulbeispiel 


en 
le Unzulänglichkeit des österreichischen Wirt- 


erze % 
ins 
Materia] 
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schaftsgebiets, zugleich eine Erklärung, warum die 
heimische Schwerindustrie mit ganzer Kraft auf den 
Anschluß an ‘das deutsche Wirtschaftsgebiet hin- 
arbeitet. Der zweite tiefgreifende Unterschied be- 
trifft: die Kohlenwirtschaft. Durch die Herab- 
drückung des Kohlenverbrauchs bei fertige! 
Walzware und Halbzeug auf 44% des Vorkriegs- 
umfanges sind neue Gewinnquellen erschlossen 
worden. Der Absatzmarkt für Kohle ist durch 
Trocknungsanlagen — 1928 wird die dritte errichtet 
werden — mit entsprechender Verringerung der 
Verladespiesen künstlich erweitert worden. Auch 
sonst wird der rationellen Wärmewirtschaft große 
Aufmerksamkeit zugewendet. Insgesamt wurden 
464700 Kohle (fast die Hälfte der Erzeugung), 
453 000 t Erz (rund 10%), 84, Millionen KWh Strom 
verkauft, was vor dem Kriege nicht der Fall war. 
Neu ist auch die Aufnahme der Edelstahlerzeu- 
gung. Im laufenden Jahr werden ein großer und ein 
kleiner Elektrostahlofen in Betrich gesetzt werden, 
mit einer Leistungsf ähigkeit von 20 000 bis 50 000 t 
Edelstahl. Die Erzeugung ist gegen 1926 stark ge- 
stiegen, bei Roherz um rund 46% auf 15,85 Millionen 
Meterzentner, bei Roheisen um 30% auf 45 (abgesetzt 
1,15) Mill. q, bei Stahlblöcken um 15% auf 3,65 (0,03 
— Halbzeug 0,69) Mill. q, bei fertiger Walzware um 
12% auf 2,2 (0,2) Mill. q, bei Kohlen um 4% auf 
9,42 Mill. q, das sind zwischen 70 und 90% der Vor- 
kriegserzeugung. Die Besserung der Verhältnisse hat 
auch im laufenden Jahr angehalten, hauptsächlich 
infolge bedeutender Aufträge der Bundesbahnen an 
die Alpine. selbst und die eisenverarbeitenden 
Industrien. Die Fakturensumme hat sich gegenüber 
dem ersten Quartal 1927 in den ersten 3 Monaten von 
23 (ganzes Jahr 1927 : 106,5 Millionen Schilling gegen 
89,7 Millionen Schilling 1926 und 84,5 Millionen Gold- 
kronen — 121,7 Millionen Schilling 1913) auf 52 Mil- 
lionen Schilling erhöht. Durch Zukäufe von Aktien 
aus der Wutteschen Masse ist die Alpine jetzt im 
Besitz von mehr als 70% des Aktienkapitals der 
Graz-Köflacher Eisenbahn- und Bergbaugesellschaft, 
deren Erzeugnisse seit dem 1. Mai gemeinsam mit 
denen der Alpine abgesetzt werden und die sich 
nunmehr günstig zu entwickeln scheint. Damit 
kontrolliert die Alpine etwa 40% der österreichischen 
Braunkohlenförderung, während sie in Eisenerzen 
eine Monopolstellung innehat. Trotz namhafter 
Fortschritte auf allen Gebieten ist die Gesellschaft 
noch immer weit davon entfernt, die Vorkriegsver- 
hältnisse erreicht zu haben. Denn wenn sie auch 
ihr altes Eigenkapital so ziemlich ausweist — gegen- 
wärtig, einschließlich der offenen Rücklagen, 
102 Millionen Schilling gegen 90,8 Millionen Gold- 
kronen — 130,8 Millionen Schilling 1913, wobei die 
Anlagen mit 104,6 Millionen Schilling (1913 : 95,4 Mil- 
lionen Goldkronen = 154,5 Millionen Schilling) þe- 
wertet sind —, so ist ihre Rentabilität 1927 noch 
immer gleich Null gewesen, während 1913 nach aus- 
reichenden Abschreibungen 13,02 Millionen Gold- 
kronen als Reinerträgnis gezeigt wurden. 1928 wird 
die Alpine, deren Aktienmehrheit sich bekanntlich 
in deutschen Händen befindet, die Dividenden- 
zahlung wahrscheinlich in bescheidenem Ausmal 
aufnehmen. Hoffentlich wird es ihr auch möglich 
sein, das sehr schlechte Verhältnis zu den Arbeit- 
nehmern besser zu gestalten. Die fortwährenden 
Arbeiterkonflikte — erst Jetzt wird wieder ein Teil- 
streik aus politischen Gründen gemeldet — sind 
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kaum geeignet, eine ersprießliche Zusammenarbeit 
zu gewährleisten.“ 


X enige Tage nach der 
aushaltsrede des Schatz- 
Die englische Baulggyelle—p „nzlens Churchill (vgl. 
Nr. 19, S. 748) ist auch 
der Wortlaut der von ihm angekündigten Gesetzes- 
vorlage bekanntgegeben‘ worden, die dem Zwecke 
dient, den Umlauf an Notstandsnoten auf die Bank 
von England zu überführen und so dem Lande wieder 
cin einheitliches Geld zu schaffen. Trotz der wirt- 
schaftlichen Schwierigkeiten fast der gesamten 
Übergangszeit ist also die Zeitspanne innegehalten 
worden, die der Cunliffe-Bericht von 1918 vorsah, 
es sind auch — trotz der Widerstände in breiten und 
keineswegs einflußlosen Kreisen der britischen 
Öffentlichkeit — die Empfehlungen dieses Aus- 
schusses, die der Bradbury-Ausschuß von 1925 
wiederholte, fast wörtlich befolgt worden. Das ist 
überraschend, noch überraschender ist aber die Art, 
wie man sich mit dem Verlangen nach „größerer 
Elastizität" des Notenumlaufs abfindet. Die wich- 
tigsten Vorschriften des Entwurfs besagen etwa 
folgendes: Die gesetzliche Zahlkraft für Pfund- und 
Halbpfund-Noten wird auch der kommenden Aus- 


| gabe von Banknoten dieser Höhe verliehen, die ent- 


gegenstehende Vorschrift der Peels-Act aufgehoben. 
Der ungedeckte Umlauf wird auf 260 Mill. £ be- 
grenzt; auf Verlangen der Bank kann das Schatz- 
amt diesen Höchstbetrag vermindern oder ver- 
mehren; für diesen Fall ist eine Frist von sechs 
Monaten vorgesehen, die dreimal verlängert werden 
kann, ehe ein Gesetz notwendig wird: vorher genügt 
eine einfache Mitteilung an das Parlament. Bei der 
Übernahme des Umlaufs von Notstandsnoten wird 
nur jener Betrag aus den Vermögenswerten der 
Notstandsnotenkasse übereignet, der diese Noten 
zum Tageskurs deckt; der Rest der Wertschriften 
wird verkauft, der Erlös ans Schatzamt abgeführt. 
Die 55 Mill. £ Silbermünzen aus der Notstands- 
notenkasse werden übernommen und in die Noten- 
deckung eingerechnet. Die Gewinne der Ausgabe- 
Abteilung fließen zukünftig offen dem Schatzamt 
zu, über die Berechnung wird ein Vertrag zwischen 
Schatzamt und Bank geschlossen; steuerlich gilt die 
Ausgabe-Abteilung als zum Schatzamt gehörig, die 
Bank wird auch vom Banknotenstempel befreit. Sie 
kann von jeder Person, die Gold im Betrag von mehr 
als 10000 £ besitzt, Übereignung zum satzungs- 
mäßigen Ankaufepreis fordern. Die Novelle wird 
durch Verordnung in Kraft gesetzt. Die Form des 
Ausweises, welche die Peels-Act vorsah, kann durch 
Vereinbarung zwischen Bankleitung und Schatzamt 
abgeändert werden. — Der Form nach sind die 
Änderungen der englischen Bankgesetzgebung — 
hauptsächlich der Gesetze von 1833 (gesetzliche 
Zahlungsmittel), 1844 (Peels-Act) und 1914 (Not- 
standsnoten) — also recht unerheblich. Der Sache 
nach aber brechen sie mit der englischen Währungs- 
Überlieferung, ohne doch dem Verlangen der Freunde 


einer manipulieren Währung, insbesondere also def 
Schule Keynes-Mc.Kenna zu entsprechen. Vor de® 
Krieg bestand in England neben einem beträchtliche” 
Umlauf von Gold oder von vollgedeckten Note? — 
eine auf wenige Millionen Pfund beschränkte, kauft — 
jemals ausgenützte Ermächtigung, ungedeckte Note? — 
auszugeben, deren Höhe überdies immer wieder JE: 
kämpft, deren Verschwinden sogar gelegentlich gri 
fordert wurde, In Zukunft würde der Umlauf kW 
knapp zur Hälfte aus vollgedeckten, zum größe? 
Teil aus ungedeckten Noten bestehen. Das ist Ke” 
Unterschied nur der Menge nach, es bedeutet eine 
Wesensänderung. Zahlenmäfig schen die Dine’ 
etwa so aus: Nach dem gleichzeitig herausgek@" 
menen Ausweis der Bank von England steht ett, 
Gesamtausgabe von 472 Mill. £ ein Goldbestal 
von 159, die Banknotenrücklage in der Notstand® 
notenkasse von 56 Mill. und die Rücklage der Bank 
abteilung von 43 Mill. £ gegenüber. Es verblieb 
also ein tatsächlicher ungedeckter Umlauf Y 
214 Mill. £; andere Berechnungen, die nur von e. 
„notes issued“ ausgehen, sind genau so irrig, P 
wenn man die (meist über 1 Milliarde RM betrage®®” 
den) Kassenbestände der Reichsbankanstalten m 
deren Umlauf einrechnen wollte. Die Spanne ! 
also gar nicht gering. Ferner werden ihr wohl 2 
der nächsten Zeit aus der Umwandlung des SÙ 
irischen Umlaufs weitere 6 Mill. £ zuwachse" 
Schließlich gibt es Leute, die der Ansicht sind, dë 
oben erwähnte Goldankaufsrecht solle lediglich d 
vorbereitend durch den „ungenannten Käufer“ E 
worbenen Beträge in den Bankausweis überführt 
helfen. Deren Höhe und die möglicherweise Y 
den Privatbanken zufließenden Beträge sind echt 
zu schätzen, sie könnten in der Größenordnu”ë 
zwischen 20 und 50 Mill. £ liegen. Das ist also e 
nügend „Elastizität“ und es berührt daher sehr mê 
würdig, wenn eigentlich alle englischen Kritiken 
von zu großer Starrheit sprechen. Die Vorschf! 
über das Notstandsgeld legalisiert den bisher! 
Zustand; aber bisher bedeutete die Ermächtigunf 
des Schatzkanzlers einen Bruch mit dem Gesetz, ` 
durfte also nachträglicher Indemnität: jetzt a 
es eine vorhergesehene Maßnahme. Seit mehr $ 
zwei Menschenaltern vermeidet die Bank von EP 
land, im Ausweis Silber als Deckung aufzuführ®®’ 
wahrscheinlich wird auch versucht werden, 
vorläufig vom Verkehr nicht aufgenommel er 
Mënzen allmählich abzustoßen und dann den Geh f; 
üblichen Strich bei diesem Posten wieder hersi 
stellen. — Nicht ganz unbedenklich erscheint © 
bereits mehrfach erwähnte Ermächtigung, fræ Lë 
Gold zu beschlagnahmen, denn auch ausländise". 
Notenbanken unterhalten zeitweise Goldbestände Zu- 
englischen Privatbanken; sie wären also einem x 
griff jederzeit ausgesetzt. — Wie die Ermächtigung 
der Novelle in der Praxis angewandt werden 80 i K 
wird sich nur allmählich herausstellen. ` Pech nd 
gisch dürften sie der Bewertung des Pfu Tür 
der Schätzung des Londoner Platzes als Ort 
Rücklagen nicht eben günstig sein. 
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set nie Saisonmäflige Belebung des Beschäftigungsgrades 
etzt sich im allgemeinen voll durch, aber sie wird im 
Kogensatz zum vorigen Jahr durch einen gleichzeitigen 
in Junkturaufschwung nicht verstärkt. Eher läßt sich 
sch einzelnen Fabrikationszweigen eine leichte ` Ab- 
kk a ächung der Konjunktur feststellen. Für de T extil- 
z me ist dies hier wiederholt zahlenmäßig belegt und 
klärt worden. Neuerdings macht sich ein leichter Rück- 
Zong auch in einer wichtigen Produktionsmittel-Industrie 
EN bemerkbar, nämlich in der gesamten Eisen- 
M ustrie, Der Absatz der Schwerindustrie ist seit einigen 
Beten leicht zurückgegangen (die Abnahme der Roheisen- 
Rue — vgl. Tabelle 7 — ist ein deutliches Zeichen 
mi En, woran die Preispolitik der Eisenindustrie natürlich 
u „ huldig ist. Es hieße daher den Teufel durch Beelze- 
Set reen, wenn die neue Preiserhöhung für Eisen- 
Si Psie mit dem Absatzrückgang im Inland motiviert 
DE . Über die Maschinenindustrie berichtet der „Verein 
cher Maschinenbau-Anstalten“, daß auf die im März 
T gestellte geringe Saisonbelebung eine Abschwächung 
ial Inlandsgeschäfts folgte. Es gelang jedoch, den Aus- 
Son wenigstens zum Teil durch vermehrte Hereinnahme 
Bob,  Auslandeaufträgen auszugleichen.“ Der - 
ad äftigungsgrad, der allerdings zum großen Teil noch auf 
"8 Bestand von alten Aufträgen beruht, war im April 
x ganzen unverändert.“ Diesem Durchschnittsbild ent- 
Pricht vor allem die Lage im Werkzeugmaschinenbau. In 
e Landmaschinenindustrie mußten sogar Arbeiter- 
F eer vorgenommen werden, was in der Haupt- 
JS auf den in der vorigen Nummer des MdW be- 
vadelten Käuferstreik in der Landwirtschaft zurückgeht. 
a lehrte Abschlüsse kamen in Dieselmotoren zustande, 
Mich war die Papiermaschinen-Industrie nicht schlecht 
Mas Bu. Der Bericht faßt die Gesamtlage im deutschen 
wich inenbau mit den Worten zusammen: Sie „kenn- 
Se net sich dadurch, daß die Entwicklung des Inlands- 
CN Chäftes seit Beginn des Jahres stockt, im Berichtsmonat 
Et etwas zurückgegangen ist, daß dafür aber der Auf- 
Da ngang aus dem Ausland infolge der in den euro- 
et AEN und meisten überseeischen Ländern sich fort- 
den Konjunkturbelebung dauernd gestiegen ist. Die 
a che Maschinenausfuhr des ersten Vierteljahres 1928 

8 um 30 % über der des ersten Vierteljahres 1927.“ 


1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank 


În Milionen an Nat fat |as.w.|so.ıv.| 7. V. 
Re | 1698 | 1927 | 1928 | a| 1928. | 1928 


Baiebete 
en noten-Umlauf - 
Guthanbankno ten-Umlauf 


8437 4171 3760 4409 4239 
1091 680 558 809 583 
843 675 671 558 481 


5371 D 6526 4989 5576 5283 


> Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England 

- E. RE ee Fr 
in Miu, e ES LT 4L 1 20.101 SN | 9. V. 
— Pront Sterline Big HIGH 25 IV. Zeg | 1028 
Ster Geist ; 


Zusammen ....... 


GE 87.2 81.5 78,4 79.5 79,0 

entiche ër. Urmient 1 293.0 297,6 | 292.0 294,8 | 295.1 
Eine 12, 13.6 17.0 1987 | 131 
124,8 142.7 cas | 101,1 | 1008 _ 


Zusammen 22.2... 517,9 


3. 
Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken 


ia Mu 
i 2.1. 6.1. st ||26.1v. | 3.Y. Key 
SE 1025 | 1927 | 1023 || 1928 | 1028 | 1928 


z | 
ell 1835 1913 1573 1591 1591 
Svik teese 2357 | 2409 2475 | 2494 2474 
mm en 
AER ll 4192 | 4221 4048 | 4035 | 4065 
e Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts 
(1913/14 = 100 Gruppe Gruppe 
Stichtag ‚Besamt- | Industrie- | Lebens- 
ATE ve Inder stoffe mittel 
“Anuar (Monatsdurchschnitt) - E 3.2 150.5 116,3 
yeruny 1883 d re 135.8 144.3 138.7 
yuauar 1907 SEET 134.4 122,3 
“anuar 1958 135.9 128.8 140.3 
u, i S 138.7 134.4 132.2 
BA o RT _—— = 
Sl SEE SI il Si 
ni 2A 7 Ge 39.9 134.3 5 
GE 1202 134.8 | 1548 
BOT EEE. | 140.5 | 1a] 134,8 


5. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“ 


2.1. || 3.1. || 6.I. 113. IV.|20. IV. | 27. IV.) 4. V. į 11 
(1926 = 100) | 1928 | 1927 || 1928 || 1928 | 1928 | 1928 | 1928 ech 
Aktien. Kassawerte |} 59,53 || 143,58] 147.201 144.91] 1 
Aktien. Terminwerte | 67.76 | 138.001 130.03] 140,08] 187.26] 140.72 14150 143.01 
Inländ. Anleihen .. | 83.08 || 108.07] 102.86|| 101.18) 101.23] 101.20] 101.01] 101.00 
Dt. Anleihen i. Ausl. || 06.13 || 103.93] 103.29|| 104,36] 104.00| 103.94] 103.71| 103.98 


6. Amerikanischer Großhandelsindex nachProf.Irving Fisher 


(1926 = 100) 
Januar 1927 (Monatsdurchschnitt) see ess 96.0 
Januar 1928 (Monatsdurchschnitt) nn 95.5 


m V. 12. V. 1928 ss... DECKER 99,6 


7. Wagenstellung der Reichsbahn 
i Zahl der gestellten Wagen || Arbeitstägl, Wagenstellg, 


Berichtswoche | we : 13928 || 1927 | 1928 
1. Januarwoche ees 721 298 748 063 120 216 124 344 
1. Februarwoche ss 795 788 850 290 132 628 141 715 
1. Märzwoche enee 834 996 897 769 139 166 149 628 
Aë ma mt, | sue | sun | wm 140 243 
25. IL—31. II. ».» DÉI 872 976 921 728 145 496 153 626 
1. IV.— 7. IV, ex D 858 222 743 044°) 143 037 143 710 
8 IV.—14. IV. o R 725 575° 741 813*) 145 115 148 239 
15. IV.—21. IV. se... 721 0007 903 593 144 393 150 599 


SO. IV 28. IV. IT 892548 | 907107 || 148758 | 15118 
°) 5 Arbeitstage. 
8. Roheisengewinnung in Deutschland 
monatlich arbeitstäglich 
(in Mill. Tonnen) (in Tonnen) 
1026 | 1927 | 1928 1926 | 1927 | 1928 


` 
Januar | oan | 1.059 | 1.181 || 22241 | 34231 | 37083% 
Februar 0.831 | 0.007 | 1.122 || 22549 | 34599 | 38 703° 
März 0.717 | 1.086 | 1.170 || 23118 | 35028 | 37 257 
April o.ses | 1.052 | 1.045 || 22274 | 35062 | 34840 
Mai 0.736 | 1.130 — 23 749 | 36 445 — 
Juni . | 0.720 | 1,088 — 24 003 | 35 600 — 
Juli . | 0.768 | 1,109 _ 24 770 | 35 771 — 
August ....- . | 0.850 | 1,115 — 27 427 | 35 984 _ 
September .- , | 0,880 1.105 — 20 334 | 36 822 _ 
Oktober ....- . | 0.935 | 1.140 — || su 170 | 38 777 _ 
November .. 0.983 | 1,119 = 10327772163 4313 _ 
Dezember »........ +». .. | 2.065 | 1,149 — || 34348 | 37 086 _ 

| 


Er EEE ER l | 


a) Berichtigte Zahlen. 
9, Wechselproteste (arbeitstäglich) 


1926° 1927* l 1928 

Betrag y Betrag | Betrag 

| Zahl | ün RM) | zan | SE || zan |an RM) 
PECI ee x 
A J 1229 | 1903 000 183 280000 || 245 | 316500 
gl E 895 | 1 207 000 | 144 | 187000 H 250 |332609 
j Marzwoche... -|| 828 | 1082 000 165 212 000 237 | 294 000 
19. 1IL.— 24. DL 512 640 000 150 185 000 || 312 | 404900 
26.111. — 31. UE 307 401 000 116 185 000 211 | 265 300 
2. IV.— 7. Iy..|| 696 925 000 166 230 000 l 175 | 227000 
9. Iv.—ıa. IV. 528 662 000 | 144 163 000 414 | 683 100 
16. IV.—21. IV. il) 509 624 000 218 280 000 || 382 | 505 600 
23. Iv. 28. ıv..| 370 | 449000 || 173 | 230000 il 288 ! 428 000 


Si Entsprechende Woche. 


1U. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus 


Arbeitstäglich | Koblenförderung | Koksproduktion I Brikett produkt, 
(in Tonnen zu 1000 kg) | 1927 | 1928 || 1927 | 1928 | 1927 | 1928 
7, Fanumzwöche .........1414 804 | 385 553 || 60499 | 80050 || 14 122 12 760 
1. Februarwoche .......-| 402 751 | 399 840 || 74 731 | 86432 || 13901 | 10165 
1. Märzwoche ... .- -| 397 034 | 395 780 | 76189 | 86659 || 12537 | 10059 
1. Aprilwoche »...: ll 381 521 | 373 527 || 69329 | 81014 || 10920 |_10 723 
. IV.—14. IV. . "| 271 888 | 388 194 || 07 756 | 76175 n 10594 | 10650 
18, Iv.—21. IV. . -| 372 291 | 397 641)! 64 698 | 75 708 | 10 471 | 11098 
22. IV—28. IV. .......1 385048 | 390 932 | 70 085 | 76178 9 644 
| 


75143 || 9220 | 10228 


29. IV.— Kl 365 174 | 354308 |! 69 657 


11. Erwerbslosigkeit in Deutschland 
(Zahi der unterstützten Volierwerbeiosen) 


Krisen- || Krisen- 
Unterstützte: Unterstützte 
Stichtag 1928 1927 1927 1928 1928 
a Fe EE — nn a 
... 485 931 ı 745 558 1188 274 211 472 
Am Im || 1833907 | mp | 371103] 228280 
1. Februar ... | 2029 855 1 827 200 1333 115 214 329 
15. Februar «.« 2 058 853 ł 761 108 191 755 1 200 921 215 »02 
1. Marz .-... | 2050807 || 2695504 1237504 | 214912 
1 435 651 223 262 1200 271 212 322 
1 121 280 1010 783 197 643 
984 064 234 270 841 890 182 39% 
871 453 d 729 329 162 40% 
743 227 226 023 | ==. —_ 
640 274 _ _ 
598 331 208 426 _ = 
541 270 1 — = 
492 395 181 250 — — 
a2 452 107 _ _ 
15. August -.. | 16394278 | 420174 156 378 _ Se 
1. September 1 549 498 A 403 845 _ _ 
16. September | 1483623 | 381213 135 576 _ = 
1. Oktober .. 1395 000 |; 355 482 — Fe 
15. Oktober «+ 1333324 |j a29 734 112 700 bg —_ 
1. November - 1 308 223 | 839 952 | 116 155 — gue 
15. November - 1 30â 143 394 638 126 215 bg _ 
1. Dezumter - 1 340 014 604 509 147 251 _ _ 
15. Dezeniber - L Ain 430 |) 830 538 171 057 — _ 
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In der Eisen- und Stahlmaren-Industrie war die Lage 
im April uneinheitlich. Günstig ist im allgemeinen die 
T'ahrrad-Industrie beschäftigt, ferner die Schrauben- 
Industrie. Im allgemeinen ist auch in den Produktions- 
zweigen, die noch befriedigend beschäftigt sind, der Auf- 
tragseingang rückläufig. Geklagt wird über mangelndes 
Interesse an landwirtschaftlichen Geräten, ferner über 
ungenügende Aufträge der Reichsbahn und der Bau- 
gewerbe. Schließlich wiederholen sich die Beschwerden 
über schleppende Zahlungsweise, Verdrängung der Bar- 
zahlung durch Wechselzahlung, kurzum über den Kapi- 
talmangel in seinen verschiedenen Formen. 


Trotz all dieser etwas pessimistisch gefärbten Stim- 


men ist die Entwicklung des Arbeitsmarkts nicht UM 
günstig. Auch das Berliner Institut für Konjunktur 
forschung, das noch vor kurzem auf Dezimalstellen be- 
rechnete Zahlen über das Ausmaß des konjunkturellen 
Rückgangs gab, kommt in seinem neuesten Wochenberich 
(Nr. 6) zu dem Ergebnis: „Die bisherige Entwicklung zet 

nun, daß die Abnahme der Arbeitslosigkeit sich durch” 
aus im Rahmen’ der saisonüblichen Bewegung hält.“ wie 
Tabelle 11 zeigt, ist die Abnahme der Ermerbslosigk® 

in der zweiten Aprilhälfte zwar in langsamerem Temp“ 
aber doch in beachtenswertem Maße vor sich gegangel- 


Der Geld- und 


Raschere Entspannung 

Der Geldmarkt entspannte sich im Mai, nachdem die 
Abdeckung der Lombard-Darlehen beendet war, die den 
Monatsbeginn — wie üblich — noch belastet hatte, rascher 
als in den vorhergehenden Monaten. Tagesgeld sank bis 
zum 12. Mai auf etwa 5—7 %, und der Privatdiskonisatz 
wurde am 10. Mai weiter um !/s % auf 6% % herabgesetzt, 
ebwohl durch die Reichsbank dauernd gewisse, allerdings 
bescheidene Beträge von Reichsschatzivechseln zum Ver- 
kauf gestellt wurden, soweit ihre Bestände reichten. Es 
ist nicht ausgeschlossen, daß das Reich den guten Abgang 
dazu benutzen wird, um den Schatzwechselumlauf noch 
etwas über die bisherigen Grenzen von wenig mehr als 
50 Mill. RM zu erhöhen. Auch Warenmwechsel mit Bank- 
giro waren zu 6% % leichter unterzubringen, während 
Monatsgeld unverändert 7%—8% kostete. Diese rasche 
Entspannung ist um so bemerkenswerter, als in der ersten 
Maiwoche bereits eine beträchtliche 

Kontraktion des Geldumlaufs 

eingetreten war. Der Wechselbestand der Reichsbank hat 
um 213, der Lombardbestand um 64 Mill. RM abgenommen, 
die Ausleihungen sind also zusammen um 277 Mill RM 
zurückgegangen gegenüber einer Verringerung von 
176 Mill. RM vor einem Jahr und von nur 48 Mill. RM vor 
zwei Jahren. Die Abnahme ist auch stärker als im April, 
wo sie in der ersten Woche 60 Mill. RM, und im März, wo 
sie 129 Mill. RM betragen hatte. Allerdings ist diesmal 
eine Zunahme des Devisenbestands um rund 30 Mill. RM 
erfolgt, und das durch den Devisenankauf neu zur Ent- 
stehung gebrachte Geld entlastete natürlich den Markt ein 
wenig. Nichtsdestoweniger ist auch die Verringerung 
des Geldumlaufs einschließlich der Giroguthaben mit 
293 Mill. RM wesentlich größer als vor einem Monat 
(minus 45 Mill. RM) und vor einem Jahr (minus 208 Mill. 
Reichsmark). An dieser Abnahme sind charakteristischer- 
weise die Giroguthaben nach der auffälligen Erhöhung 
zum Monatsschluß mit 97 Mill. RM beteiligt, ein Zeichen 
dafür, daß die Banken nach Überwindung des Monats- 
bilanzstichtags Abzüge vornahmen. Die starken Ein- 
zahlungen auf Neuemissionen (letzte Rate für die Reichs- 
bahn-Emission!), die zu Monatsbeginn bei den Konsor- 
tialbanken zu erfolgen hatten, trugen zu dieser Ver- 
ringerung bei. 


) Berlin | Frankfurt a. M. 
Privatdiskont 
1928 lange kurze | Tägliches |Monategeldii Waren- |Scheck-| Waren- 
Sicht Sicht Geld wechsel | tausch | wechsel 
ZT: 6% 6% |7 —84 | 7— 84 | 6% 7 | LAG 
8.V. « 6% 6% 64—8 7—8 6% 6% 6% 
DEN - 6% e ir Ser 270 Bu —8 Lëë-ä2el 6 | PR 
10. V.. 6% 644 e déi 834—607% H H 634 
TENAR 8% we ne 6% pi | 0% 
12.V.. 6% 0% 5 —7 Kë 64—671 5% | 63, 
7. V. 8.V. SEV en a EES 
Berlin (Mittelkurs) ........ 4,18} 4179 4,180 4,180 4,181 4,180 
London EE 20,4 20,40 20,40 20,40 20,40 20.41 
New York, 


Ein Symptom der Konjunkturabschwächung 
Wenn der Markt die Abnahme des Geldumlaufs ohne 
Zinsreaktion vertrug, und die Entspannung diesmal sogar 
besonders schnell erfolgte, so ist das offenbar doch ein 


Kapitalmarkt 


Zeichen dafür, daß infolge einer Verringerung der wir“ 
schaftlichen Aktivität der Bargeldbedarf nachläßt. Ve 
gegenwärtigt man sich, daß am 7. Mai der Wechsel- U e 
Lombardbestand der Reichsbank mit 2319 Mill. RM o 
unwesentlich iiber dem Stand vom 2. Februar (2267 MI 
Reichsmark) lag (allerdings bei einer Steigerung der H 
visenbestünde auf 2238 gegen 2180 Mill. RM), daß ef 
sprechend auch der Geldumlauf an Reichsbanknot@!" 
Rentenbankscheinen und Giroguthaben zusammengere J 
net mit 5282 Mill. RM den von Anfang Februar (5161 mill. 
Reichsmark) nur geringfügig übertraf, jedenfalls bel 
weitem nicht in dem Umfang, der durch die saisonmälid® 
Zunahme des Beschäftigungsgrads seine Rechtfertig! 
fände — zieht man dies alles in Betracht, so wird M 
geneigt sein, hierin ein beachtliches Symptom für eine 
wenn auch schwache, so doch durch die Saisonbelebund 
nicht mehr voll verdeckte Konjunkturabschmächung i 
erblicken. 
Erschöpfung des heimischen Emissionsmarkts 
Unter diesem Gesichtspunkt ist es besonders bemerke 
wert, daß auf dem heimischen Emissionsmarkt bere 
deutliche Spuren einer Erschöpfung wahrnehmbar Si. 
Schon bei der Girozentrale-Anleihe war der vorgesel® kt 
Betrag von 50 Mill. RM durch die Zeichnung nicht gedet 
worden; er hat vielmehr nur knapp 55 Mill. RM betra h 
Vollends wurde die Situation indessen erst dur i 
das Fiasko der Bayerischen Zrwischenanleihe beleucht@ 
Nicht einmal der von dem Konsortium fest übernom® lje 
Betrag von 35 Mil. RM wurde voll gezeichnet — = 
Nachfrage blieb etwa um die Hälfte hinter dem An 
zurück —, und von der Ausübung der Option auf sg? 
weiteren 15 Mill. RM, die sich das Konsortium hatte Cu 
räumen lassen, konnte natürlich keine Rede sein. We 
viel anders verhielt es sich mit der viel kleineren Schi 
anweisungs-Anleihe der Stadt Augsburg, für die 10 Mi. 
RM in Aussicht genommen wurden (5 Mill. fest Ke 
Option auf weitere 5 Mill. RM). Auch hier hat e 
Konsortium auf sein Recht zur Übernahme der ar T 
Hälfte verzichtet. Man darf diese MiRerfolge natür iig 
nicht verallgemeinern. Ihnen steht ein verhältnism si 
befriedigender Absatz von langfristigen Anleihen BEL 
über. So wurden die Zeichnungen auf die Anleihe ee, 
Stadt Darmstadt über 4 Mill. RM vorzeitig wegen Dei 
zeichnung geschlossen. Allerdings waren in diesem der 
die Bedingungen besonders günstig. Auch der Absatz in- 
Dortmunder Anleihe soll einstweilen befriedigend Za 
Überhaupt erfreuen sich die langfristigen Anleihen ges E 
wärtig wieder einer größeren Beliebtheit, nachdem nk- 
übergehend der Schatzanweisungstyp nach dem mes ge- 
furter und dem Berliner Muster stark in Aufnabti ir 
kommen war. Allerdings hat auch im Fall der Sch ; 
anweisungen der Stadt Nürnberg das Konsortium auf- 
Option ausgenutzt und im ganzen 10 Mill. Bi a des 
genommen. Aber allgemein ist doch eine Frai pp 
Markts unverkennbar. Sie zeigt sich auch beim o mëi 
von Pfandbriefen und Kommunal-Obligationen 27 Zt zur 
erkennen, daß es nach der Häufung der gerade Wee) 
Zeichnung aufliegenden Anleihen (Dortmund, N 


we: 
its 


I Mai 1928 


Bad 

ä "a Baden, Wiesbaden und Niederschlesien) _ einer 

wi E? Verdauungspause bedürfen wird, um den Markt 
T funktionsfähig zu machen. 


Am Ende der Sperre für Auslandsanleihen 


Ka diesem Zeitpunkt kam natürlich die Wiederzu- 
legen & kommunaler Auslandsanleihen ganz besonders ge- 
sich Sa anderer Stelle wird des näheren dargelegt, daß 
endlie} ie Beratungsstelle für Auslandskredite nunmehr 
zentral, entschlossen hat, die Sammelanleihe der Giro- 
Er freilich nur im Betrage von 17,5 Mill. Dollar, zu- 
mit NG S. 779). Gleich nach ihr dürfen Berlin 
E ill. und Frankfurt a. M. mit 65 Mill. Dollar auf 
ist in \slandsmarkt gchen. In den Vereinigten Staaten 
Auslän, eizter Zeit eine Abschwächung auf dem Markt der 
Rd schen Bonds eingetreten, nachdem sich gezeigt hat, 
30 M Erfolg der vierten Rentenbank-Anleihe von 
mstar i Dollar wieder geringer gewesen ist, als nach den 
Meldungen anzunehmen gewesen wäre. Dagegen 
e die 35 Mil. Dollar 6%igen Goldbonds der 
KE ndzentrale Pommern, die durch Harris Forbes 
` aufgelegt wurden, prompt gezeichnet worden zu 

De 


Scheine 
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sein. An weiteren Projekten sind die Amerikaanleihe 
der Gesellschaft für elektrische Unternehmungen im Be- 
trage von 5 Mill. Dollar, die Anleihe des Ostpreußenwerks 
mit 5 Mill. Dollar und 45 Mill. Dollar Wohnungsbau- 
anleihen für das Ruhrgebiet zu erwähnen. Die Ham- 
burger Hochbahn wird eine 7%ige jährige 4 Mill.-An- 
leihe durch Brown Brothers und die International Accep- 
tance Bank auflegen. In Holland hat nach einer längeren, 
durch die Ermüdungserscheinungen auf dem dortigen 
Markt bedingten Pause die Mechanische Weberei Linden 
2 Mill. hfl. 7%ige Obligationen zu 96% % angeboten. Der 
125 Mill. Dollar betragende Vorschuß der Preußenkasse 
soll dagegen erst im Juni realisiert werden. Eine Aus- 
landsanleihe der Frankfurter Gas-Gesellschaft über 
30 Mill. Dollar ist cbenfalls in Vorbereitung, Man sieht, 
das Anleihegeschäft mit dem Ausland steht zur Zeit 
wieder in besonderer Blüte. Der Wettlauf ist stark, weil 
viele Emittenten die Sorge haben, daß sie nach Eintritt 
der Sommerpause nicht mehr ankommen könnten. Auf 
der anderen Seite aber ist auch die Konkurrenz der Emis- 
sionsbanken heftig. Die Bedingungen für die neuen An- 
leihen werden verhältnismäßig vorteilhaft sein. 

m 


Die MWarenmöärfte 


hat Su Der Rückgang der Getreidepreise 
kungen in der Berichtswoche unter starken Schwan- 
dränge weiter fortgesetzt. In Chicago scheint das Heraus- 
Da u des kleinen Börsenspieles weiter fortzuschreiten. 
Ache Zusammentreffen schärfster Verflauung mit 
dürfte anntwerden des amtlichen Saatenstandsberichtes 
en einem Zufall beruhen. Der Bericht gibt die 
Lë Bees wie erwartet, mit einem runden Viertel 
Million ee die Winterweizenfläche um eine knappe 
Dien E geringer wird als im Vorjahr. Die Stand- 
\ Tan etwa die Mitte der privaten Schätzungen. Der 
die Pri ng zufolge ist cine etwas größere Ernte, als sie 
Au Ge SEH Schätzungen annehmen, zu erwarten. Die 
\ h Hr Sommerweizen scheint in der Union und in 
Sich zu ott und unter sehr günstigen Umständen vor 
Fläche gehen, in beiden Fällen auf stark erweiterter 
ang, gesprochen ungünstig wird übrigens der 
De i nd in der Union beurteilt. 
*benfy eutsche Saatenstandsbericht zu Ende April zeigt 
Nach S eine bemerkenswerte Besserung des Standes. 
fteu Sa Wetterrückschlag der letzten Woche, der er- 
taber ne keine schädlichen Fröste gebracht zu 
Sebe 2 eint, hat sich der Stand sicherlich noch weiter 
‚ und die Urteile, die man aus dem Lande hört, 


Auten 
Jahrg = Teil ganz ungewöhnlich günstig. Die Früh- 
Somm, Stellung ist überall beendet. Das Auflaufen der 


nRersa . 3 Ee ja 
Ae at war im allgemeinen etwas lückig und 


Schwan 
Werde ©tfolgt, aber die kühlen Regen der letzten Woche 


en S S 
Vie SE hier sehr vieles ausgeglichen haben. — Die 
lonen iy ntinische Schätzung der Maisernte mit 7,7 Mil- 
dag mnen ist unerwartet hoch. Es kommt hinzu, 


rechnen Bi Erfahrungen der letzten Jahre damit zu 
KEEN st, daß sie durch die tatsächliche Ernte noch 


Schwäche wird. Auch dieser Markt zeigt weitere 
m 
Gegensatz dazu ist auf den 
tin Baumwoll-Märkten 


T Ss, 
haben pa Stimmungsumschwung eingetreten. Die Preise 
Vorher E S ebensoviel angezogen, wie sie in der Woche 
Si Stiger oren hatten. Dabei ist das Wetter eher etwas 
olen geworden. Die Berichte aus Amerika wieder- 
tigeren = immer wieder, daß eigentlich keiner der wich- 


ZE Stand umwollstaaten einen wirklich vielversprechen- 
“S Späil 
Soßen ët 


der Saaten aufweise und daß man angesichts 
À und langsamen Aufganges der Saaten und der 
sselkäfergefahr schwere Befiirchtungen für die 


Ernte habe. Das Urteil über den Stand der Saaten ist in- 
folge der großen Neuanpflanzungen noch unsicherer als 
sonst um diese Zeit. Für die Märkte ist auch die Tatsache 
nicht ohne Bedeutung, daß die ersten amtlichen Berichte 
nicht vor Juli zu erwarten sind. Der Handel bleibt also bis 
dahin auf die oft recht unklaren und auch nicht immer 
zuverlässigen Schätzungen der privaten Bureaus ange- 
wiesen. — Die Umsätze sind auf keinem Markt sehr groß. 
An den englischen Börsen drücken vor allem die Arbeiter- 
schwierigkeiten auf den Geschäftsumfang. Aus Ägypten 
wird wieder einmal berichtet, daß man wegen der Wasser- 
zufuhr Bedenken habe. Angesichts der starken spekula- 
tiven Durchsetzung der Baumwollmärkte sind aber alle 
Nachrichten mit Vorsicht aufzunehmen. — Die 


Londoner Woll-Versteigerung 


zeigte, wie erwartet, daß sich die Aufschläge vom März 
wicht voll aufrechterhalten ließen. Den Ermäßigungen 
der Forderungen für Garne und Kammzüge folgend, sind 
die Erlöse um etwa 5 % zurückgegangen — mit der Folge 
allerdings, daß die Zurückziehungen infolge nicht erreich- 
ter Limite besonders großen Umfang angenommen haben. 
Im ganzen sind die zur Versteigerung stehenden Mengen, 
wie erinnerlich, beträchtlich kleiner als bei der letzten 
Auktion. — Auf den 


Metall-Märkten 


stand wieder Zink im Vordergrund des Interesses. Vor 
allem regten die Berichte, daf die Gründung des statisti- 
schen Bureaus in Brüssel beschlossene Sache sei, den 
Markt an. obgleich sich bisher weder England noch 
Amerika an den Arbeiten beteiligen und man nicht recht 
sieht, wie das Bureau etwaigen Empfehlungen, die Pro- 
duktion einzuschränken, im gegebenen Falle Nachdruck 
geben will. Aber das Angebot von Zink hat weiter nach- 
gelassen und die Notierungen vermochten unter ganz 
geringen Schwankungen anzuziehen. Der Londoner Markt 
zeigt eine gewisse Verknappung der Bestände. 

Am Kupfermarkt zeigen sich die Wirkungen des 
weiteren Einschrumpfens der englischen Standard- 
Bestände. Es kommt hinzu, daß man von den amerika- 
nischen April-Statistiken einen Rückgang der Elektro- 
Bestände erwartet. Die europäischen Käufe haben in 
der letzten Zeit wieder eiwas zugenommen. 

Zinn und Blei sind nur unwesentlich verändert. Die 
Stimmung war aber etwas besser, was sich besonders 
deutlich auch am Markt sämtlicher Altmetalle zeigte. 
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Die Effeften-Börfe | 


Berliner Börse 


Ueberwiegend fest 

Die Haltung auf den Effektenmärkten war schon zu 
Beginn der Berichtszeit etwas freundlicher. Das Interesse 
galt zwar zunächst noch immer nur den bisher bevorzugten 
Spezialwerten, doch waren die Umsätze wesentlich größer 
und ließen erkennen, daß das Interesse des Privatpublikums 
jetzt erheblich stärker ist als noch vor kurzer Zeit. Die 
Bankenkundschaft ist offenbar aus ihrer Reserve heraus- 
getreten, nachdem sich gezeigt hat, daß es in den Haupt- 
spekulationswerten trotz aller Warnungen vor möglichen 
Rückschlägen zu immer weiteren Kurserhöhungen kommt. 
Die starken Kurssteigerungen seien eben, so wird von ver- 
schiedenen Seiten argumentiert, nicht durch spekulative 
Käufe allein verursacht, sondern es vollziehe sich hier eine 
Umwertung oder Neubewertung im Zusammenhang mit 
technischen und organisatorischen Fortschritten in der 
Wirtschaft. Das gelte zum Beispiel für 

Kunstseidewerte und Automobilaktien 

Solche Erwägungen enthalten zweifellos einen richtigen 
Kern. Aber ob bei der kursmäßigen Auswertung dieser 
Momente nicht schon Übertreibungen erfolgt sind, muß 
dahingestellt bleiben. Besonders liegen die Verhältnisse 
auf einem dritten Marktgebiet, dem Markt der Elektrizi- 
tätswerte. Hier spielen sowohl innerdeutsche wirtschaft- 
liche Interessen mit, als auch Fragen von internationaler 
Bedeutung. Die beiden großen Rivalen in der deutschen 
Elektrizitätsindustrie, AEG und Siemens, haben sich in der 
letzten Zeit auf verschiedenen Nebengebieten verständigt 
(Automobilfabrikation, Eisenbahnsignalbau). Auf dem 
Schwachstromgebiet will man ebenfalls von einer Ver- 
ständigung wissen. Sellte es darüber hinaus zu weiteren 
Abmachungen zwischen den beiden deutschen Groß- 
konzernen kommen, so argumentiert man an der Börse, so 
wären vielleicht auch die Voraussetzungen für Verein- 
barungen mit dem Ausland gegeben. Das alles sind aber, 
wie immer wieder betont werden muß, vorläufig nicht mehr 
als Kombinationen, Wünsche und Hoffnungen. 

Zeitweilig befürchtete man an der Börse, daß es bei 
der Reportigeldversorgung zu Schwierigkeiten kommen 
könnte. Namentlich Mitte der Vorwoche bestanden solche 
Befürchtungen bei einem Teil der Börsenspekulation. Als 
es dann aber schien, daß sich die Geldversorgung glatt ab- 
wickeln würde und gleichzeitig von verschiedenen Seiten, 
angeblich besonders aus dem Ausland, umfangreiche 
Kauforders hierhergelegt wurden, wurde die Haltung sehr 
fest. Es kam auf fast allen Marktgebieten zu einer 
starken Aufwärtsbewegung, und es waren überall recht 
bedeutende Umsätze zu verzeichnen. Von 

Elektrizitätswerten 
zeigte sich zeitweise starke Nachfrage für Gesfürel, angeb- 
lich im Zusammenhang mit der bevorstehenden General- 
versammlung. Sehr fest lagen ferner Siemens & Halske, 
die sich seit einiger Zeit in einer ununterbrochenen Auf- 
wäürtsbewegung befinden. An der Börse verweist man auf 
die starke Kursdifferenz zwischen Siemens & Halske- und 
AEG-Aktien, die am Montag dieser Woche ca. 175% be- 
trug. Da man durch die verschiedene Höhe der Divi- 
dende allein diesen Unterschied nicht zu erklären vermag, 
verweist man auf die schlechten Abschlüsse der Grube 
Leopold und der NAG, die beide zum AEG-Konzern ge- 
hören, sowie auf das Rußland-Geschäft der AEG. Dies 
veranlaßte schließlich die AFG-Verwaltung zu einem 
förmlichen Dementi. Es seien im Rußland-Geschäft 
weder Verluste eingetreten, noch zu erwarten. Von Sonder- 
hewegungen ist im übrigen die starke Nachfrage nach 
Reichsbank-Anteilen 
hervorzuheben. Es erfolgen in diesem Papier an- 
dauernd umfangreiche Käufe, die mit den günstigen Ge- 
winnaussichten der Reichsbank begründet werden. In 
der Tagespresse wird aus diesem Anlaß erneut angeregt, 


die Gewinnverteilungsvorschriften bei der Reichsbank der k 


art zu ändern, daß das Reich einen größeren, die An des | 
eigner aber einen geringeren Anteil erhalten, wie Weit 


schon früher gefordert haben. Von den Aktien der Zell 
banken standen Danatbank und Berliner Handels- 
schaft im Vordergrund des Interesses. 


Frankfurter Börse 
(Von unserem Frankfurter Korrespondenten) 
In der Berichtsperiode erhielt sich die feste G” 
tendenz an der Frankfurter Börse im allgemeinen 26 


unverändert. Sie war wiederum besonders gekennz&i® 
durch bedeutende 


ai 


Spezialbewegungen, von 
die einen erheblichen Kreis von Papieren erfaßtel: pter 
Bankwerten die Danat-Aktie, von Elektropapieren in ystol 
Linie die des Siemens-Schuckert-Konzerns, von Ze 
werten die Waldhof-Aktie, von Warenhauseffektet gr 
Karstadt-Aktie. Reichsbank-Anteile, die Rheinische Ba 
kohle-Aktie und verschiedene andere Wertpapiere W? 
in geringerem Ausmaße von der spekulativen Hoch gun 
gung weitergetragen. Den Anstoß zu dieser Bewer A 
gaben zum großen Teil Auslandskäufe, zum anderen alt 
zogene oder erwartete Kapitalstransaktionen, Machtk \ 
und schließlich auch Sicherungskäufe. Der Kulisse 5 rira" 
wie der Bankwelt unter starker Mitläuferschaft des P! € 
publikums wurde dadurch umfangreiche Beschäftig®* 
gegeben. Der 

Medio die 
brachte zwar mancherlei Abwicklungen, nachde® Za 
Engagements zuvor wieder beträchtlich geworden em 
indes ging die feste Tendenz im Grunde nicht Y nds 
da den Abwicklungsverkäufen dauernd starke A Ae 
aufnahmen gegenüberstanden. Die Schwankungen W der 
nur zeitweise etwas stärker durch Besorgnisse weg“ ciel 
politischen Lage im fernen Osten und wegen der ZUT ch 
noch zunehmenden Geldversteifung in New York. KÉ 
kam der Markt auch über diese Störungsmomente Ve „de 
nismäßig leicht hinweg. Bezeichnend war die zuneh® 


Lei 


Materialknappheit, die die scharfen Kurserhöl 
besonders begünstigte. Die 
Farbenaktie 


ige 
machte zunächst in meist ruhigem Tempo die allgem 
Tendenzbesserung mit, zeigte sich aber dann doch urde 
als die Lage gegen Monatsmitte etwas unsicherer er 
besonders empfindlich, ohne freilich viel von de er 
reichten Höchststande zu verlieren. Das Geschä ei? 
lahmte dann aber verhältnismäßig rasch, was Sjark” 
Zeichen der immer noch unbefriedigenden inneren “aure? 
situation dieses früher ausgesprochenen FavoritPaP ef 
des Effektenmarktes angesehen wurde. (I.G.-Bonds 5 der 
lich annähernd 150%.) Eine besondere Note erbie 


Frankfurter Markt durch die Entwicklung der 
Autopapiere. Vos 
Die noch sehr unbestimmten und unsicheren Kom rok- 
tionen wegen einer möglichen Konzentration vol "et 
fabriken, insbesondere unter Benutzung Schal nen 
Autoaktienbesitzes, gaben dem Markte zunächst farkt 
starken spekulativen Elan. Die schon vorher durch racht? 
stützung beteiligter Kreise zur Entwicklung & gimler“ 
Kurshebung wurde dadurch sehr gefördert. Die D ‚Aktie 
Aktie überschritt vorübergehend 120 %, die Kleyer rs 
vermochte, allerdings vorerst nur zeitweilig Un jang? 
fristig, das Pariniveau zu erreichen, und selbst die Ze bis 
zurückgeschlagene NSU-Aktie stieg von unter DI dan? 
auf über 80% (später wieder schwächer). nt noch 
bekannt wurde, daß die Kombinationsfragen vote l 
im Vorstadium stehen, erlahmte die Bewegung: guter 
Gewinnsicherungsverkäufe der ausgedehnten M Auf 
spekulation allmählich nicht mehr auf sehr wili der 

nahme trafen. Interessant war auch die Bewe 


LD. Mai 1928 


GN: Kalipapiere 
de 3 in Frankfurt a. M. notierten Konzernwerte Salz- 
“ h erfuhren zur Zeit der Generalversammlung und 
Baer rapide Wertsteigerungen. Speziell die Salz- 
ett -Aktie selbst konnte unter dem Einfluß einer sehr 
Re Een Beurteilung der Finanz- und Ertragslage des 
Be und in Erwartung eines früher oder später 
enden Bezugsrechts aus dieser Bewegung Nutzen 
erst allmählich drückten auch hier die gegen 
Wickel eobachteten Gewinnsicherungsverkäufe und Ab- 
x ungen der Kulisse. Weitere Spezialbewegungen, wie 
motivfabrik Krauss, bei denen einem spekulativen 
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Kursdruck foigte, bei Maschinenfabrik Moenus, wo falsche 
Gerüchte über eine Dividendenlosigkeit (tatsächlich gibt 
es 4%) erhebliche Schwankungen verursachten, endlich 
bei der Holzverkohlungsindustrie A.-G., wo neue englische 
Geschäftsprojekte anregten, zogen viel Aufmerksamkeit 
auf sich. Einen schweren Rückschlag — etwa auf die 
Hälfte der Preise — erfuhren die Aktien der Eisenbahn- 
bank und der Eisenbahn-Rentenbank. Bewegungen in 
Miag (Erneuerung des Versuchs der Einführung in den 
Terminhandel), in Frankfurter Allgemeine Versiche- 
rungs-4.-G. im Hinblick auf die kommende Kapitals- 
erhöhung mit Bezugsrecht und auf die ansehnliche 


‚Ochbetrieb die Dividendenenttäuschung mit starkem Dividendenerhöhung vervollständigten das Bild. 


EE 


Statiftif 
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Berliner Börfenfurfe vom 7. bis 14. Mai 1928 


(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere) 
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Chem. Ben x Heyden. 5 125,00] 126,00 124.00 120,12] 120,50| 118,50! 117,00 7 182.50) 100,00! 156,00: 155.75 
Fahlberg List ........ 10 _|126.25| 128.00} 124.25[ 122,00] 122,62] 124.00! 125.00 4 | 90.00] 90:12) 20:00) 88.00 
1.G. EE «aj 12V} 281,75] 283,75| 281,75) 279,50) 285.00) 287.00! 285,00 12 V| 270.00. 268.87| 272.62 271.001 273,7 
Ih. Goldschmidt ...... 5_| 109.37) 108.00! 108,75] 108.12} 108.00; 110.00 104,75 8 | 132,50. 132.00! 132,001 133.75] 1 
Oberschl. Kokswerke ..| 6V|105.12| 103.62] 103.121 104.12] 104.00 103.00| 102,75 10 1153.00) 152.00| 151.00] 150.00 
Rhenania Chem. Fabr. . — | — pe — 12 |218.00 214,00 9,50 
Rhein. Westf Sprengstoff 4 1103,76/106,500 — 1105.00] 106,00 108, 00 107.: 50 12 [331,001 329.75 
J. D. Rledel ess O | 40,50) 40.25] 40.00 39.00) 39.12! 39.00| 41.00 2a. | 48.12) 48.00 
Eütgerswerke .. SER 6 |105.50!102.75f 102.00] 101,00] 100.12] 100.75 101,00 14 V| 467,50) 463,25 
Scheidemandel ........f H | 29.12] 29.12] 29.12] 29.12] 28.37| 2837| 20.75 12 1214.00 213.00 
Ver. Gianzstol? sl 18 | 771.00) 798.00| 818.00] 819.00| 858.00] 867.00] 887.25 15 V; 428.00 426.00 
a 
De 
Elektrizitäts-Werte d Je ER 
8.V| 172,00| 170,50] 170.50] 170,75] 188.00] 168,00] 164.00 10 Lëns en 230.12 
8 |172.50| 170.25] 187.50! 186.371 169,50] 174.00] 172.12 Thörı Ver. Qelfa 6 | 97.00) 97.00 
$ |194.00] 191.50} 189.00| 190.50] 198.00] 205.00! 205.00 Thüriuger Gas 9 |160.50 157.50 
Comp.Hisp.Am.deEleetr,| 14V} 618.06] 618.00] 812,00] 608.00| 618.00| 611 00] 608.50 Leonh, Tietz 6 [296.25 296.50 
Dt. Kobelwerke .......]| OY] 72.00| 72.00] 72.00 70.00] 82.00] G9.00} 66.00 Transradio .. pn | 185.25 165.37 
Elektr, Liet.-Ges. ......| 10 181,50] 181.00] 176.00! 175.251 179.25| 181.751 182.50 Ver. Schuhfabr. 6V] 85.50, 85.37 
Elektr. Licht und Kraft.| 10 [281.25] 231.00] 230.00| 228,50! 232.60! 235.50] 236.00 Wicking-Porti.-Zement.| 12 V| 182,50, 180.00: 180.12] 182. Can 
Hlektr. Schlesien ......| 8 |132:37| 132.00! 133.00| 133.00| 134.00] 134.50| 135.00 Zelistol? Waldhof .....| 12V 300.00! 308.50| 307.50] 307.00] 312, 


17, Mai 1928 


MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 


Die Reparationszaflungen im April 
Abrechnung des Generalagenten 


Verfügbare Gelder 
Der 31. Auzust (og, Gg 


In: 


Bels gn zur Vollendung der dritten Annuität: 


Verzin 
Ein ST Chr en 
Hanshalt eene der ‘rierten Annuität: 


Verörderungssteuer eet Me... 
zinsung und Tilzung der Reichsbahn-Repa- 


Verf onsschuldverschreibungen Ber 


Bisherig. Ergebnis 
d. 4. Reparations- 


ER en 5 Abe ana 
2 am 1. September 

1928 1927 

Goldmark Goldmark 

— 135 487 192,84 
= 20 000 0009,— 
— 55 000 000, — 
41 806 668,63 333 333 333.33 
24 168 000.— 169 162 000,.— 
55 000 000,— 385 000 000,— 
100 000 000,— 150 000 000,— 
280 927.31 1 588 877,77 


Alen 
D glich keng. auf ng für den 
der E hn-Scl verschreib 
und Industrieobligationen Bar Br S SE 


221 113 593,97 


1299 571 403,94 


1 126 053.79 4 591 244,86 


Vor 
In inmene Transfers 
Dienst Qischer Währung: 
Repara E deutschen Auslandanleihe von 1924 
Liefery lon Recovery Acts 
Apel" nach Übereinkommen DÉI 
eutsch der Salden, die sich aus den vom 
Re E Reich vor dem 1. September 
Dieng machten Lieferungen oder geleisteten 
Bang oten ergeben 
erüberweisungen ... 
Kosten er Interalliierten Kommissionen -- 
er Schiedsgerichtkörperschaften „+++ 


Du 
Saa Zahlungen in Reichsmark für: 
Pe lieferungen ER . 
tzungstruppen ee ae 


Verschtegun .nterallilerten Kommission 


135 230 063,46 


219 987 540.18 1294 980 159,08 


58 806 529,95 
231 697 331,04 
19 112 043,51 


7 602 665,55 
35 733 514,77 
4 842 188,14 


4 508 728.90 7 511 586,93 


82 148 646,85 257 575 221,53 
340 385,88 2 778 505.51 
53 933,37 53 933.37 


577 535 311,84 


490 633 017,58 
45 392 273,64 
3 956 768,29 
790 278.85 


70 720 652,07 
4 953 313,93 
506 180,66 
94 030.86 


76 274 183,52 540 773 238,36 


Sal Transfers or ann 
ado per 37, eg insgesamt 


Verteitu 
? Tankreich: 


211504 246,98 1118 308 550,20 


176 671 608,88 


ng der vorgenommenen Transfers an die Mächte 


3 744 383,69 35 741 053,15 


Det 
ick 7685 512.51 34663 060,32 
a 17 307 799,91 111085 782,81 
26 899 419.03 212 777 749,01 
75 000; — 600 000,— 
43 064 643.22 _ 153 927 813,68 
it 08 776 758,36 548 796 359,87 
Kepara Eltren ......- me reit tes 882 316,08 8 347 335,95 
Auselanion Recovery Ach AA 28 048 002,26 197 033 370.72 
Bech der Salden. die sich aus den vom 
gema ah Reich vor dem 1. September 1924 
Een en Lieferungen oder geleisteten 
Delen ergeben ........ ee 4 508 728,90 7 509 395,05 
eisungen „2... ER EE 18.003 686,64 24.029 522,33 
Tallen: B1442 733.88 236 919 624.05 
A 8710 458,90 48874 533,98 
y 825 067,81 8 810 898,54 
Ba 098,31 
6.054 265.40 21645 766,43 
Belgien: 15 580 701.91 79332 197,26 
DAR 
Tiap tzungstruppen ...... e en 226 614,16 1 303 884,54 


Zen von Steinkohle und Koks (einschl. 


19 381 319,30 


Ange örderung) 1 612 486,82 
Sachlier, 6615 820.76 38 954 807.82 
r 4281 233.83. 15230 970,84 
er A 12 816 161,07 74 877 081,50 
Versen Mena Slorenischer 3 3 255,59 
EEN Een 061 923,26 3101 d 
est Elege Zahlungen 19 036.86 152 085,68 
` E 2.3029 527,72 8 019 871,83 
"e 8 100 487,84 30185 192.00 
Ter Staaten von Amerika: Sch 
Baramanzen nach Übereinkommen en 4842 188,14 19 112 043,51 
banden eugen túr die vorzugsweise zu be- 
en rückständigen Besatzungskosten 7073 000,— 32 350 236.16 
"unten: 11015 738,17 64402 279.67 
Verschieg ungen u EEE EUER TBB TA 10 250 255,85 
e Zahlungen ee een Ce 5 34 070.21 
"Wes, 1832514, 10284 326.06 
Barmpelotungen ENEE _ 2.332 737.19 
Epeiaupgen sseseero..e. IE 513 629.88 1 836 300,16 
Portugal: 513.629,88 4180 037.84 
eferungen 
Bart r. VE wo ner 25 805,74 5 818 200,26 
berweisungen . EN iss LEE 611 586.24 
"Säi, 1 460 088,68 6 320 792.50 
eg 1 166 370,55 
Time br, ea aT e 167 809.78 
EE EE — 3 144,60 
Deutschen, Salden, die sich aus den vom 
gemachten a vor dem 1. Septen:ber 1924 
ergel, eferungen oder geleisteten Dien- 
Bariban EPen ......... Zë EE — 2 101,88 
EISUNREN oae E e E Sen GE 12 877,72 17 145,07 
Seamtanm mg 1080.38 
Dër Deirge er Transfera an die Mächte 203001 081,52 1052 712 053,08 
Dienst qo Zahlungen 
Rosten dar potache 06 500,95 
Kosten dar Inte D Auslandsanleihe von 1924 7002 665,55 58 806 500.8: 
ee :teraltiierten K Re 846 560.54 6 735 363.30 
der Schiedsgeriohfikliperschäflen = 0.2. 53 033.37 58 928.37 


Transfera insgesamt „a.e... T 


211 504 246,98 1118 308 550.20 
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Preupifhe Staatsfinanzen im März 1928 


{in Millionen Reichsmark) Februar März al 1927 
1928 1928 is oo 
1. Einnahmen: 
a) Reichssteuerüberweisungen 
(Staatsantel) nn 87.8 41,9 778.4 
b) Grundverinögenssteuer -.-..- 21,2 18.1 225.9 
c) Hauszinssteuer (Staatsanteil) 43,7 41.0 476.8 
d) Sonstige Einnahmen ». +... ..... 80,2 64,9 986.8 
Summe REN 165, SUCH 
2. Ausgaben: 65,9 2405.7 
Stantsausgaben » e.» 225,7 164,7 2653.9 
3. Mithin mehr - ` — 1,2 = 
Mithin weniger ..»-- S Ge? 13,0 — 98,2 
4. Stand der schwebenden Schulden: s 
Schatzanwelsungen eener . 50,3 67.3 = 
ir, Z 
Worenüberficht der Reihsbant 
` Vor- Jor- £ 
(in Millionen Reichsmark) on woche Se Inn: 


| 


Aktiva 
1. Noch nicht bezebene Reichs- 
bankanteile ..». +--+ mE 
. Goldbestand !Barrengold) s0- 
wie in- und ausläudizche Gold- 
münzen, das Pfand fein zu 
1392 RM berechnet 
und zwar: 
Goldkassenbestand 
Golddepot (unbelastet) bei 
ausländ. Zentralnotenbanke 
Bestand an: 
. Deckungsfähige Deyisen .--+- 


LS 


8 
4. a) Reichsschatzwechsel 
b) Sonstizen Wechsel 
Schecks 
5. Deutsche Scheidemünzen ... 
6. Noten anderer Banken ...+»« 
2. Lombardforderungen .- 
8. Eifekten 
9. Sonstige Aktiven eneen 


Passiva 

31. Grundkapital: 
SE 
noc. cht begeben 

2. Reservefonds: 

a) gesetzlicher Reservefonds - 

b) Spezialreservefonds für 
künftige Dividendenzahlung 
c) sonstige Rücklagen 
3. Betrag der umlaufenden Noten 
4. Sonstige täglich fällige Ver- 
bindlichkeiten ..» 
5. Sonstige Passiva .-»- 


Bestand an Rentenbankscheinen 
Umlauf an Rentenbankscheinen 


177,212 | 177,212) 177,212 | 177.212 
I 
2040,894 | 2040,931 | 1960,137 | 1849,77 
1055,268 | 1905,305 | 1874,511 | 1748,520 
85,626 85.626 85,626 | 101,249 
107.542 | 167,737 | 196,031 | 127,005 
1.300 1.000 — = 
2280.366 | 2492,874 | 2600,747 | 1931.361 
66.929 70.775 51.008 | 101,920 
17,634 8,657 14,209 15.897 
20.246 | 102.775 75,430 27.119 
94.004 923.990 94.004 92.851 
558.081 558.804 | 613,151 | 484,078 
122,788 | 122.788 | 122.788] 122,788 
177.212 j77.212| 177.212] 177.212 
43,722 43,722 43,722 38.510 
45,483 45,483 45,483 44.883 
198.000 | 195.000 | 185.000 | 180.000 
238.937 | 4400.460 | 4411.030 | 3503.967 
400,540 | 557,888 | 602,278 | 572.014 
189.517 | 193.301 | 185.106 | _ 188.742 
42,5 | 16.8 22,7 66,3 
583,2 609,3 604,5 1034,1 


Worhenüberfichten deutfcher Privatnotenbanten 


Bayerische| Sächaische | Badische Württ. 
30. April 1928 Noten-B. et Ba Noten-B. 
(in Millionen Reichsmark) 
Gold nee ee. 28,559 21,027 8.127 8.168 
Deckungsfähige Devisen....- 6,147 6,962 2,938 8,407 
Sonstige Wechsel und Schecks 50.822 61.175 el 34,007 32,611 
Deutsche Scheidemünzen »-«« 0,043 0,82 0,009 ‚004 
Noten anderer Banken ».» 1,830 7,228 0.732 2.738 
Lombardforderungen e ses 0,870 1,597 1,717 3,828 
Wertpapiere ee el 11,369 1.838 9,715 0,122 
Sonstige Aktiva 3,264 9,794 19.142 37.885 
Notenum! Sie e EEN 69,470 66,528 22,238 26,086 
1,407 14.963 10,479 6,413 
0,142 0,44 20,088 63,499 
2.544 2,268 2.133 4,714 
2,940 2,387 . 2.423 4,588 
z z 
Spar- und Biro-Kinlagen 
Deutsche Preußische Berliner 
Sparkassen Sparkassen Sparkassen 
Mil. RM) 
m Spar- Giro- Spar- Giro- Spar- Giro- 
einlagen | einlagen |} einingen | einlagen || einlagen einlagen 
l 
mar 25 = 482 486 22 29 
De Sa 866 | 1096 | 600 64 42 
917 1205 831 72 
3096 1119 2019 765 | 1% 
Januar 1027 se... 8381 1182 


5094 


5327 
5486 


1148 


1218 
1291 
1284 
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Monatsaustveis der Deutfhen Rentenbanf 


Sarotti“ 
RE 31. 3. 1928 30. 4. 1928 ep aro | 


Belastung der Landwirtschaft 


zugunsten der Rentenbank 2 000 000 000,— 2 000 000 000,— H H 
Bestand an Rentenbriefen am Aktiengesellschaft, Berlin. 
30. 4. 1928 Bilanz-Konto per 31. Dezember 1927. 
Rtm. 1699 843 000, — — Pf 
am 31. 3. 1928 Aktiva. RM | 
Rtm. 1699 844 000,— Grundstücke 
Darlehen an das Reich...... 182 566 297,45 765 942 695,26 Buchwert am 1.1.1927 .. RM 630 500,— 
Ausstehende Forderung (Dt. JA Abang e E = 16 500,— 614 0001 — 
Rentenbank - Kreditanstalt) 59 583 551,39 59 086 375,06 Gebäude 
Kasse, Giro-, Postscheck- und Buchwert am 1.1.1927 .. RM 3 618 389, — 
Bankguthaben ........... 101 098,09 99 626,96 Sn Zugane E, S Sé 25 301,03 
Bankgebäude .............. 300 000.— 300 000,— RM 3 613 60005 
Sonstige Aktiva ocean... 3407 358,69 3381 767.28 Fr E eos 
ah RM 3 632 412,11 E 
Grundkapital `... 2.000 000 000,— 2 000 000 000, — ‘/. Abschreibung ......... » 241 489,11 | 3390 923 
Umlaufende Rentenbankscheine Maschinen und Einrichtungen 
im Verkehr befindlich ..... 642 245 302,— 625 620 699,— Buchwert am 1.1.1927 .. RM 2 300 298,— 
in einem Ässervat der Reichs- Ge 24972791030 
banks ar 70 082 498,— 170 082 498, — RM 2 773 210,30 
Der Reichsbank zu vergütende RENTE on An „» 93 025,92 
Zinsen (§ 11 des Liquid.-Ges.) 70 082 498,29 70.082 498,29 RM2680 18438 
Umlaufende Rentenbriefe ... 156 000 — 157.000, — aeea ee er en. 151- 
Guthaben der Dt. Rentenbank- Vorrä | a ae EE 
Kreditanstalt ............ 3 834 171,55 3 237 859,62 OLTÄTE e 99304 
Gewinnreserve ....s...ec.n. 38 638 682,05 52738 038,55 Kasse und Wechsel ..........2ueenennne Weg. 
Rückstellungen ............. 5 980 670,33 5980 670,33 Postscheck und Bankguthaben ............. +: 186164 
Sonstige Passiva............ 501 105,65 501 152,85 Debitoren ........... DEET 3 390 I 
5 : n Wertpapiere und Beteiligungen ............ 200 000 
Nach Genehmigung der Bilanz von 1927 durch die General- Ver RM 1500 
versammlung vom 19. April d. J. ist der Reingewinn aus 1927 Lë ee 2 TEETE 
von 14099356 RM mit der Gewinnreserve aus 1924/1926 ver- 13 415 
einigt worden. Passiva RM pf 
Dem Tilgungsfonds bei der Reichsbank sind gemäß § 7a Ak REED Eee Se E ea tee 8 000 000 — 
des Liquidierungsgesetzes aus Zinseinnahmen von den Grund- Gesetzliche Reserve... a... oaol aa 800 000 
schuldverpflichteten weitere 1623602 Rentenmark und gemäß Sonderreserv e a rA e 500 Wo 
$ 7b die am 1. April fälligen 15000000 Rentenmark zugeführt Kreditoren und Remboursverpflichtungen ... | 2186 776 x 
worden. um die sich das Darlehen an das Reich und der Umlauf Rückstellung für Steuern etc. .......e..... 610 66 3 
an Rentenbankscheinen verringerten. Arheitersparkassen. 1 ek 175 28111 A 
Seit Inkrafttreten des Liquidierungsgesetzes sind somit Unerhobene Dividende .....2..ceeccceceen. 7382 
Rentenbankscheine im Betrage von Areler ge EE RM 1 500,— 
216 628 605 Rentenmark gemäß § 7a Liquid.-Ges. Gewinn- und Verlust-Konto 
210 000 000 er SS 8 7b S Vortrag aus 1926 ........ ab 92 511,10 5 
77 511 198 Ss P age > Reingewinn aus 1927 .... ,„ 1043 295,95 | 1135 AUT 
880 334 583 5 e fe 13715 91407 


zus. 1 384 474 386 Rentenmark getilgt worden. 


Gewinn- und Verlust-Rech . 
Der Erhöhung des Rentenbriefumlaufs entsprechend ver- ee EE 


—— 
minderte sich der Rentenbankscheinumlauf um 1000 Rentenmark. Soll. eu Pf 
Handklungsunkosten .....eeceeaeaneaeeenenn 5 503 531128 
5 en Te ageet RM 124 993,21 a 340164 
4 ch EIER geen, EE „ 1129 347,43 | 12 
Eingegangene Bücher Abschreibungen 
Fischer, Dr, Eugen: Die kritischen. 39 Tage von Sera- 2)uGebauder ern. u... RM 241 489,11 49 
jero bis zum Weltbrand. Berlin 1928. Verlag Ullstein. b) Maschinen u. Einricht. . „ 855 427,38 | 1096 916 
eg Preis brosch. 4.50 RM; Ganz]. 6 S Bilanz-Konto 
Michels, Prof. Dr. Robert: Wirtschaftliche und poli- Vortrag aus 1926 ........ RM 92511,10 5 
Zeche Betrachtungen zur alten und neuen Welt (Italien Reingewinn `... „ 1043 295,95 | 1135 807 
und die Vereinigten Staaten von Nordamerika). 2. Heft 89905 SAl 
des ill. Bandes der „Kölner Vorträge“. Lei zig 1928. 
G. A. Gloeckner, Verlagsbuchhandlung. 39 Ee — Preis Haben. RM FA 
1.80 RM. Ra S Vortrag vom 1. Januar 1917... 92 511 = 
Probleme des Warenhauses. Beiträge zur Geschichte Neger el g 898 08491 
und Erkenntnis der Entwicklung des Warenhauses in Senge A TEE IE 3000 59541 


Deutschland. Berlin 1928. EE a vom Verband i 
Deutscher Waren- und Kaufhäuser E. V. Anläßlich seines — u 
fünfundzwanzigjährigen Bestehens. 148 S. Die Auszahlung der für 1927 auf 12%, festgesetzten ah 
dende erfolgt abzüglich 10%, Kapitalertragsteuer von heute 
bei: 
der Dresdner Bank Berlin und Zweigniederlassunge®> i, 
dem Bankhause von Goldschmidt-Rothsehild & Co., Bert 


dem Bankhause Kaneld & Grüneberg, Berlin, 


Redaktion des „Magazin der Wirtschaft‘: Berlin SW 48, Hedemannstr. 13. 
Tel.: Bergmann 7645, 7646, 7647. — Verantwortlich für die Redaktion: 
Dr. Herbert Block, BIn.-Wilmersderf. — Für die Inserate: Karl Bayer, und an der Gesellschaftskasge in Berlin-Tempelhof o 


Berlin-Bernau. — Verlag: „Wirtschaft und Geschäft G. m. b. H., Berlin gegen Einlieferung desanb Reichsmark laufenden Divide 
SW 48, Hedemannstrafe 13. — Postscheckkonto: Berlin 58914. — Bank- scheines für 1927 


konto: Darmstädter und Nationalbank, Depositenkasse Friedrichstr. 46, 

Berlin SW 68. — Druck: Gehring & Reimers G.m.b. H., Berlin SW 68, 3 e 

Ritterstraße 75, — Für unverlangt eingesandte Manuskripte übernimmt Berlin, den 12. Mai 1928. 

die Redaktion, auch wenn Rückporto beiliegt, keine Verantwortung. 

Bezugspreis: Bei Postzustellung M. 12.— pro Quartal, bei Zusendung Der Vorstand. 
durch Streifband im Inland und Österreich M. 13.—, im Ausland M. 14.—. 


JUSE, Bergbau-Actiengesellschaft 
zu Grube Jise, N.-L. 


EL er EVER NR 


1025 achdem die ordentliche Hauptversammlung vom 25.April 

SS m. eschlossen hat, die Beschlußfassung zu Punkt 2 bis 5 

Ges e E zu vertagen, werden die Aktionäre unserer 

vormitt aft hierdurch zu der am Sonnabend, den 2. Juli 1928, 

E Med 10,30 Uhr, in Berlin, Burgstr. 24, in den Räumen 

Am teldeutschen Creditbank stattfindenden Hauptver- 
ung eingeladen. 


e, Tagesordnung: 

j SÉ E Vorlage des Geschäftsberichts für das Geschäfts- 
en x mit den Bemerkungen des Aufsichtsrates. 

RE anne der Bilanz mit der Gewinn- und Verlust- 

hä hung für das Geschäftsjahr 1927 und Beschluß- 
3. En ng über die Verwendung des Reingewinns. 
4 ung des Vorstandes. 

astung des Aufsichtsrates. 


ee 

te. Stammaktionäre, welche an der Hauptversammlung 

degen, un wollen, haben den Aktienbesitz, hinsichtlich 

üben Sa ein Stimmrecht in der Hauptversammlung aus- 

der Ce en, spätestens am Dienstag, den 29. Mai 1928, bei 
Rn e in Grube Jise oder bei der 

Ha deutschen Creditbank in Berlin, Frankfurt a.M., 

Dar amburg und Köln a. Rh., 
Bu tädter und Nationalbank, Kommanditges. a. A. in 
erlin, Frankfurt a. M., Hamburg, Kottbus und Köln 


a, 
Deutschen Bank in Berlin, Dresden, Köln a. Rh., Frank- 
2 ‚2.M. und Hamburg, 
weie der Disconto-Gesellschaft in Berlin, Dresden, 
Dre aus a.M., 
ne Bank in Berlin, Dresden, Frankfurt a.M., 
Rs Seh, a. Rh. und Hamburg, 
Be aaffhausen’scher Bankverein A. G. in Köln a. Rh., 
em nsbank in Hamburg, 
ef a Gebrüder Sulzbach in Frankfurt a. M. oder 
ee deutschen Effektengirobank 
Schrift; dës letzterer nur für Mitglieder des Effektengirodepots) 
Effe geg anzumelden und bis zu demselben Tage diesen 
er Ste Ce mit einem doppelten Nummernverzeichnis bei 
cine a bei welcher die Anmeldung erfolgt ist oder bei 
beschei eutschen Notar zu hinterlegen. Die Hinterlegungs- 
lung a gung dient als Eintrittskarte in die Hauptversamm- 
Die Ku als Ausweis zur Empfangnahme der Stimmkarte. 
Fäer SE der Hinterlegung bei einem deutschen Notar 
der Ser? betreffende Aktionär. Im Falle der Hinterlegung 
Otayg mmaktien bei einem Notar ist die Bescheinigung des 
Abs „über die erfolgte Hinterlegung in Urschrift oder in 
Jegun set? Spätestens einen Tag nach Ablauf der Hinter- 
Tist bei der Gesellschaft einzureichen. 


Jed 2 
dag Ge Hinterlegungsschein muß die Erklärung enthalten, 
Tamm interlegten Aktien bis zum Tage nach der Haupt- 
kti ung gesperrt bleiben, oder daß die Herausgabe der 


en 
folgen gc? gegen Rückgabe des Hinterlegungsscheines er- 


Wenn ° Hinterlegung ist auch dann ordnungsmäßig erfolgt, 
stell 1 maktien mit Zustimmung einer Hinterlegungs- 
Ge r sie bei einer anderen Bank bis zur Beendigung der 
ie ersammlung im Sperrdepot gehalten werden. 
Urkunden ch nicht ausgegebenen Stammaktien, über welche 
Sütschen a nicht ausgestellt sind, sind bei der Märel, 
zu können reditbank in Berlin anzumelden, um mitstimmen 


. Die y 
die Ann Orzugsaktionäre haben bis zum gleichen Tage nur 


Dese ung ihrer Vorzugsaktien bei dem Vorstande der 
Versam t in Grube Ise zu bewirken, um an der Haupt- 


nur die Fa teilnehmen zu können. Stimmberechtigt sind 

aktien, Aktienbuche eingetragenen Besitzer der Vorzugs- 

Mächti ur Vertretung ist eine privatschriftliche Bevoll- 
Sung erforderlich. 


Grah , 
e Jise N.-L., den 10. Mai 1928. 


Jise, Bergbau-Actiengesellschaft 


Schumann. Müller. Bähr. 


Gebrüder Goedhart Aktiengesellschalt 


Düsseldorf 
Bilanz per 31. Dezember 1927 


Aktiva RM Pf RM Pf 
Hausgrundstück ......-......: 40 600 — 
Travewerk, Grundstücks-Konto. 117 260140 
Beteiligungen. e 2 842 747 — 
Schuldner "u den. oe we Bene. 898 349123 
Geräte (einschl. Bestände a. den 


Baustellen) ..........- +... 2 017 680/95 
Abschreibung ........----- 276 673j95] 1 741 007 — 
Vorausbezahlte Versicherungs- 
prämie ee 4 981/38 


4 670/33 


Kasse und Postscheck ......-- 
Aufwertungs-Ausgleichs-Konto.. 
Abschreibung......-.--+-- 


5 649 015 
RM 


Passiva RM 
Kapital: Stammaktien .......- 3 000 000 


Vorzugsaktien........ 250 000 3 250 0001 — 
Reservefonds ......--+-+-- +++. 325 0001 — 
Gläubiger ee 1 566 643,34 


Nicht eingelöste Gewinnanteil- 

scheine aus 1926 .........-- 
Gewinn-Vortrag aus 1926 ..... 
Gewinn in 1927 ....... 2. 


2 031/75 
9395 
495 944 


505 340 25 
| 5 649 015/34 
Gewinn- und Verlustrechnung per 31. Dezember 1927 


Son RM [Pf 
Handlungsunkosten einschl. Zinsen ........ 488 013|45 


SEEVETAL een 234 349|56 
Abschreibungen ..............rr. Hr saee 00. 356 673/95 
E ee 505 34025 

1 584 377/21 


RM Pf 

9 395/64 

1 190 890/48 
384 091/09 


1 584 377 E 


Die Dividende für 1927 auf die Stammaktien RM 15,— 
abzüglich 10% Kapitalertragsteuer eer eet 
gelangt mit RM 13,50 
zur Auszahlung gegen Einreichung der Dividendenscheine 
Nr.2 zu den Aktien Nr.1 bis 4500 und der Dividenden- 
scheine pro 1927 zu den Aktien Nr. 4501 bis 20000 in Berlim 
bei der Deutschen Bank, bei der Darmstädter und National- 
bank, bei dem Bankhaus Delbrück, Schickler & Co., in Köln 
bei dem Bankhaus Delbrück von der Heydt & Co., in Düssel- 
dorf bei der Deutschen Bank, Filiale Düsseldorf sowie bei 
der Gesellschaftskasse. 


Haben 
Gewiun-Vortrag aus 1926 .......--+--.2.: 
Brutto-Überschuß in 1927 eener 
Sonstige Einnahmen in 1927 ......- cr: 


Düsseldorf, den 8. Mai 1928. 


Der Vorstand. 
L. J. Goedhart. M. P. Geedhart. 


Die auf 14% festgesetzte Dividende gelangt mit RM 11.20 
pro Aktie von RM 80.—, RM 56.— pro Aktie ven RM 460.— 
und RM 112.— pro Aktie von RM 800.— abzügkch 10% 


Steuer bei folgenden Stellen: 


Martin Schiff, Berlin, 

Gebr. Arnhold, Berlin, 

Gebr. Arnhold, Dresden, 

Deutsche Bank, Filiale Leipzig, 

€. Schlesinger-Trier & Co. Kommanditigerellschait 


auf Aktien, Berlin, 
zur Auszahlung. 
Leipzig-Wahren, den 11. Mai 1928. 


Polyphonwerke Aktiengesellschaft. 


Der Vorstand. 
Borehardt. 


DRESDNERBANK 


Direktion: Berlin W56, Behrenstraße Eigenkapital RM 132 000 000 
Niederlassungen in rund 85 Städten 
Amsterdam: Proehl & Gutmann, Commandite der Dresdner Bank 


DEUTSCHE , DEUTSCH, 
ORIENTBANK SUONEN AS 


Direktion: Berlin W 56 Direktion Berlin W 8 
Hamburg, Madrid, Buenos Alres, Rio de 


Hamburg, Konstantinopel, Smyrna, Calro Janeiro, Sao Paulo, Santos, Asunclon, 
| Alexandrien Santiago, (Chile), Valparalso, Mexiko (Stadt) 
A 
Allba-Nordstern änrlisphp“ Fi 
a-Nordste Voterländische und Rhenania 
LU) LU 


Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft zu Berlin $ ; g 
i & Vereinigte Versicherongs-Besellsehaften, Ain. Aert 


Bilanz am 31. Dezember 1927 
in Elberfeld und Köln 


Aktiva’ RM Pf 
1. Forderungen an die Aktionäre für nicht | Bilanz am 31. Dezember 1927 
eingezahltes Aktienkapital ............. 3 000 000 — 
2. Grundbesitz EE 966 847|62 
3. Hypotheken ee 21 536 166151 T Gruudbestz ee Ze 
4. Schuldscheinforderungen gegen öffentliche HE er und Grundschuldforderungen 
S - Wert En att EN 
Körperschaften E E VE EE DE 1 027 705123 dest dE Ee EE 
e EE EE Ee 25 316 479195 V. Beteiligungen: 
6. Darlehen auf Wertpapiere ............. 135 0001 — l. an an anderen Versicherungsunter- | 
7. Darlehen auf Versicherungsscheine ...... 1 269 834115 SE EE Ve: ol 
8. Beteiligungen an anderen Versicherungs- VE Guthaben: 
` nalen een EE 1 375 502/60 b Dei ee ge see Ke Ree 3 758 450 
S uthaben: . bei anderen Versicherungsunterneh- 
a) bei Banken ...... RM 1290 923,27 x kon: EEE RENTE KELLER. 
z | D ückstän: e Zinsen un Jeten Au. 
b) Bei SEN Í VIII. Ausstände bei en u. Agenten: 
ıcherungs - er- } l. aus dem Geschäftsjahr ...........:+- 
nehmungen ...... .. 1.086 005,36 | 2376 928163 2. aus früheren Jahren ...........e. 
10. Gestundete Prämien ........-.-.....-- 3 799 98782 enee er, er 
il. Rückständige Zinsen und Mieten ....... 191 579/67 BE a nu ie ae 
12. Außenstände bei Generalagenten ....... 1 135 726132 
13. Kassenbestand ENEE EE 134 867/99 pf 
I Inventar. ss... Bien ANNE a 11— s EN eg tie BE 12 a 000 m 
I5eSonsugerAktuiyare „ee ee 15 348 Al IL Reservefonds ($ 262HBG. § 37 VAG.) pa 1 Ss Ke 
Gesamtbetrag |62 842 173/90 1r Primen EE d ` 
1. Deckungskapital für laufende Renten... 20 224 d 
Passiva RM [Pf 2. Prämienrückgewähr-Reserve.......... 1 
Te ana er Rn 4.000 000 — E ee, re 
2. Kapıtalsucklage® 17 ee, 548 670 — Aufwertungsreserve .....ucaenuneeee- 466 295/19 3.013 951 1 
3. Prämienreserven einschl. Prämienüberträge |45 161 921/80 SE GE 
4. Reserve für schwebende Versicherungs- "H e anderer Versicherungs-Gesell- 
= schaften d E EE, 
falle AER e a EN A 177 151/75 VIIL nee Passaiva, und zwar: 
5. Gewinnrücklage der Versicherten .......- 6 718811 — iS Ke von Generalagenten und Wir 
ü re RE 
b: Verwaltungskosten-Rücklage Ee E ges 616 364187 eb REES EE Abrechnungen 233 393 
7. Verwaltungskosten-Rücklage für aufgewer- 3. Dividenden-Konto (nicht abgehobene 
tete Versicherungen A 848 217) — Dividenden) I... Ae n 5815 
8. Sonstige Reserven und Rücklagen ...... 3 385 91916 ; Da er me 
9. Guthaben anderer Versicherungs-Unter- i 
nehmungen s.s- eseese eteen ee: 242 075/72 a 8) 
10. Sonstige Passiva ......-..-2:-.-.e0.0.- 904 424111 Die Dividende für 1927 (Dividendenscheine Nr. 3 CH 
DEE E e E 238 620|04 gelangt vom 14. d. M. ab zur Auszahlung, und zwar SE 
Gesamtbetrag joz 842 11590 genden Bankhäusern (nicht bei unseren Gesellsehaftskä v 


bei der Deutschen Bank in Berlin und deren Lë "oegt: 
stelle, Bergiseh-Märkisehe Bank, Filiale der igen 
sehen Bank in Elberfeld, sowie bei den 5 
Geschäftsstellen der Deutschen Bank; _ päfts- 
Diskonto-Gesellschait in Berlin und deren Ge H 
stellen in Elberfeld und Frankfurt a. M.; päfts- 
Dresdner Bank in Berlin und deren Lë" 
stellen in Düsseldorf und Köln; Berlin 
dem Bankhaus C. Sehlesinger-Trier & Co. 19 
Bankhaus J. H. Stein in Köln; 

A. Schaaffhausen’schen Bankverein A. 
Bankhaus Deichmann & Co. in Köln. 


Die Dividende für das Geschäftsjahr 1927 beträgt 12%, 
des eingezahlten Aktienkapitals und kann sofort gegen Aus- 
händigung des Dividendenscheins Nr.6 zu den Aktien 
Nr. 1—20 000 und des Dividendenscheins Nr. 3 zu den Aktien 
Serie II Nr. 1—20 000 abzüglich 10% Kapitalertragsteuer pro 
Aktie erhoben werden. 

Laut Beschluß der Generaiversammlung vom 10. Mai 1928 
lautet die Firma der Gesellschaft in Zukunft 


Nordstern 


Lebensversicherungsbank 
Aktiengesellschaft 


öln: 
i 
eg 
j 


-Gin É 


aa s 
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Elberfeld, den 14. Mai 1928. Die D 
Britt- 


Berlin-Sehöneberg, den 10. Mai 1928. 
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